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L- PARTE PRIMERA: INTRODUCCION
Capitulo 1.- Encuadramiento de la cuestiôn: Los efectos generosos y adversos de 
las normativas concursales sobre los sistemas financieros intemacionales.
La regulaciôn legal en materia de insolvencia asi como la preservaciôn de los derechos de los 
acreedores frente al deudor constituyen un elemento trascendental en la estabilidad de un sistema 
financiero*.
La présente tesis doctoral tiene por objeto presentar los efectos que la entrada en vigor de la Ley 
22/2003, de 9 de julio, Concursal (LC), ha desplegado sobre el sistema financiero espanol, en una 
economla cada vez mas globalizada y en la que las decisiones legislativas en materia concursal 
tienen un efecto extraordinariamente relevante sobre las entidades tanto acreedoras y como deudoras, 
ora en momentos de crisis ora en momentos de bonanza, como herramienta de salvamento de los 
deudores insolventes y otorgando de una seguridad juridica necesaria al disponer de un sistema legal 
estable, efectivo, predecible e inteligible.
En este sentido, la reforma concursal espanola ha respondido a una necesidad perentoria para 
enraizar un sistema concursal modemo en el mas amplio contexto legal, econômico y social del pais.
Mi valoraciôn personal tras la dedicaciôn de varios anos para la perfecciôn de esta tesis, puedo decir 
que es muy positiva, sin perjuicio de las diferentes reformas que se han introducido hasta el 
momento, terminando por la ultima y no por ello menos importante -mas bien al contrario- 
introducida de manos del Real Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo.
Vid el articulo publicado en el diario Expansion el 7 de marzo de 2007, Pg., 28, “El informe concursal de Afmsa concluiré que se 
trataba de un <negocio simulado>”. El informe preparado por la administraciôn concursal en el proceso de la fase comùn de 
tramitaciôn establece que el negocio era un negocio simulado y que no existia una cadena de producciôn de valor. La entidad 
recogia las aportaciones de sus clientes y los reinvertia en otros productos (inmuebles y acciones) para poder seguir devolviendo 
las cantidades comprometidas. Si se observa aunque Afmsa no sea una entidad financiera en puridad legal, el negocio que 
desarrollaba consistia en la captaciôn del ahorro, y por tanto, en mi opinion debe conceptuarse como una actividad financiera 
(aunque la ley no lo contemple asi).
Este tipo de actividades no se encuentran reguladas ni supervisadas como ocurre con las actividades desarrolladas por las 
entidades financieras y las empresas de servicios de inversion. Sea o no sea una actividad financiera, lo que me interesa resaltar es 
que el concurso de una entidad dedicada a la captaciôn del ahorro de una multitud de inversores para la inversiôn en sellos tiene 
una la repercusiôn pùblica importantisima, con connotaciones incluso politicas (como se observa de las actuaciones desarrolladas 
por el Consejo de Ministros, que aunque no se ocupô de transferir dinero para cubrir los descubiertos, si de dotar de medidas, a mi 
modo de ver insuficientes, para que los clientes pudieran saber, como y contra quien reclamar). Al no ser una entidad financiera, 
los damnificados no podfan recurrir ni frente al Fondo de Garantia de Depôsitos ni al Fondo de Garantia de Inversiones.
He querido comenzar con este ejemplo porque nos situa ante la verdadera realidad del concurso en el sector financiero al 
momento del nacimiento de la LC: una sociedad que ni esta regulada ni supervisada pero que podia captar depôsitos en efectivo 
de cualesquiera inversores, unos administradores que la justicia dira si actuaron de forma dolosa, miles de damnificados situados 
ante un procedimiento procesal que desconocen por su recientisima publicaciôn, que no saben los gastos que les va a suponer, 
medidas politicas de tercer orden para cubrir un expediente frente a la opiniôn pùblica y el comienzo de un proceso concursal que 
tendra como objetivo primario intentar mantener la empresa o en caso contrario, procéder a una liquidaciôn ordenada 
satisfaciendo los derechos de los acreedores conforme a sus privilegios y respetando, en principio, como ya se verâ cuando 
estudiemos la calificaciôn de los créditos en Parte IX  de esta tesis, la par conditio creditorum.
También quiero expresar que, ante esa situaciôn de facto  que acabo de describir, no creo que nadie se atreva a contradecir que la 
utilizaciôn de unas herramientas légales aptas para poder, en su caso, sanear, o de otro modo liquidar ordenadamente una sociedad 
en estado de crisis, es un requisite de orden pùblico.
Quisiera fmalizar esta primera nota a pié de pagina expresando que cuando menos, en mi opiniôn, se puede seüalar que la 
utilizaciôn de la LC ofrecerâ siempre, mejores y mas garantias juridicas y mucho mas orden, tanto material como procesal, que el 
que se desprendia del vetusto régimen anterior caracterizado por una total dispersiôn normativa que describiremos con todo 
detalle en el Apartado que he denominado “La dispersiôn normativa de la quiebra por sectores de la economia: origenes y 
desarrollo” {VidApartado 2, del Capitulo l de la Parte 11! de esta Tesis).
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Pero quisiera volver al hilo conductor inicial: el concurso en la economia.
En este sentido, es preciso constatar que en una economia mundial cada vez mas globalizada, el 
capital y el crédito, en sus mas variadas formas, son la savia de la que se nutre el comercio y las 
transacciones tanto nacionales como intemacionales, las cuales dia tras dia se encuentran mas 
relacionadas^.
diario Expansion de fechas 16 (Pgs) y 17 (Pgs 21-28) de septiembre de 2008, tras la solicitud por el cuarto banco de inversion 
norteamericano, Lehman Brothers, de la solicitud de suspension de pagos (bajo el régimen del Chapter 77 -e l cual describimos 
mas abajo en el Capitulo II, Apartado 2.7-) y su repercusiôn a nivel mundial, incluyendo posiciones de activo de inversores 
espafloles en productos estructurados por dicho banco.
En la presente tesis observaremos los efectos de la globalizaciôn econômica: las inversiones en activos financieros no tienen 
fronteras. Por ello, la crisis financiera internacional que comenzô en agosto de 2007 ante el fallido de determinados créditos 
hipotecarios concedidos en los EEUU, concedidos sin el rigor necesario en materia de riesgo de crédito, y vendidos 
intemacionalmente mediante estructuras de titulizaciôn de los mismos, generô entre otros, los siguientes efectos:
(i) a nivel doméstico, la constricciôn del crédito, con efectos tan adversos como la generaciôn de una crisis sin
précédentes en el sector inmobiliario y de la construcciôn (provocando el mayor concurso de la historia empresarial 
espafiola, con el concurso de MARTINSA FADESA solicitado voluntariamente el 14 de julio de 2008, ante su 
imposibilidad de sufragar el coste financiero de la adquisiciôn de FADESA con un pasivo concursal de entomo a 6.200 
millones de euros y de los que 4.000 millones correspondian a un sindicato de 45 bancos acreedores (Fuente: 
Expansiôn de 15 de julio -Pgs., 1 y 3 a 6, 16 de julio-Pgs 1, 3 a 7, 18 de julio de 2008, Pg., 6), aumento del desempleo 
hasta el 17,36% de la poblaciôn activa (mayo de 2009) situândose en mas de cuatro millones de personas (Fuente EPA 
Primer Trimestre 2009), reducciôn dréstica de los niveles de consumo, caida del PIB hasta el -2,9% en el Primer 
Trimestre de 2009 (Fuente: Nota de Prensa del INE de 14 de mayo de 2009), aumento de la cobertura del FGD y FGl 
hasta cien mil euros (100.000 €) como consecuencia del Plan de Acciôn Concertada de los Paises de la Zona Euro, la 
disminuciôn drâstica de la capacidad de las entidades financieras para captar recursos en los mercados de capitales e 
interbancarios, miedo escénico y de confianza ante la incertidumbre sobre los riesgos de crédito y contrapartida, 
dificultad en la captaciôn de recursos por parte de las empresas y familias sobre endeudadas por el crédito barato 
existente hasta el afio 2006, la Constituciôn del Fondo para la Adquisiciôn de Activos Financieros (Real Decreto-Ley 
6/2008, de 10 de octubre, por el que se créa el Fondo para la Adquisiciôn de Activos Financieros) adscrito al MEH a 
través de la Secretaria de Estado de Economia, con la finalidad de apoyar la oferta de crédito a la actividad productiva 
de empresas y particulares mediante la adquisiciôn de activos financieros por un importe de 30.000 millones de euros, 
ampliable hasta un mâximo de 50.000 millones de euros, carente de personal idad juridica y dotado con cargo a los 
presupuestos générales del Estado y financiado con deuda pùblica, e invirtiendo en instrumentos financieros emitidos 
por entidades de crédito y fondos de titulizaciôn, respaldados por créditos concedidos a particulares, empresas y 
entidades no financieras, reestructuraciones de deuda de inmobiliarias para evitar el concurso, como Reyal Urbis -  que 
refinanciô 3.006 millones de su deuda financiera con 51 entidades financieras, cifrada a 15 de octubre de 2008, en 
4.521 millones de euros, logrando retrasar el vencimiento de los plazos estipulados y obteniendo lineas de crédito 
adicionales (Fuente: Expansiôn 21/10/08, Pg., 4), o Renta Corporaciôn Real Estate, S.A. {vid hecho relevante 
presentado a la CNMV de 3 de octubre de 2008), el apoyo de Caja Madrid a SOS Cuétara adquiriendo el 10,5% de su 
capital por 149 millones de euros, etc.
En cuanto a la normativa que ha entrado en vigor en Espaùa para la generaciôn de confianza en el sector financiero 
hemos de seùalar la siguiente:
L- Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se créa el Fondo para la Adquisiciôn de Activos 
Financieros.
2.- Real Decreto-Ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia Econômico- Financiera en relaciôn 
con el Plan de Acciôn Concertada de los Paises de la Zona Euro por medio del cual el Gobiemo espafiol, adopta 
un conjunto de medidas excepcionales al albur de la reuniôn del Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de 
la Uniôn Europea (ECOFIN) del dia 7 de octubre de 2008, en la que los Estados Miembros acordaron asumir el 
compromise de adoptar todas las medidas que fueran necesarias para preservar la estabilidad del sistema 
financière europeo, y acordaron las lineas generates de actuaciôn coordinada entre los Estados Miembros. Asi, esta 
norma, en primer lugar, se dirige a reestablecer la confianza y el buen funcionamiento del mercado de financiaciôn 
de las entidades de crédito, autorizando el otorgamiento de avales del Estado a las operaciones de financiaciôn 
nuevas que realicen las entidades de crédito residentes en Espafla. Para ello, se establece que durante el aùo 2008 
se podrân concéder avales hasta un importe mâximo de 100.000 millones de euros, considerândose incrementado 
en dicha cuantia el limite establecido en el articulo 54 de la Ley 51/2007, de 26 de diciembre, de Presupuestos 
Générales del Estado para el ano 2008\ y en el proceso de tramitaciôn en las Cortes Generates de la Ley de 
Presupuestos Générales del Estado para el ado 2009, sera necesario establecer un incremento del limite de avales 
que permita aplicar las medidas previstas en esta disposiciôn. De esta medida se han beneficiado una multiplicidad 
de emisores récurrentes de deuda.
Ademàs, en segundo lugar, se autoriza con caràcter excepcional la adquisiciôn de titulos aptos para el 
reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito.
3.- Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, por el que se fijan los importes garantizados a que se refiere el Real 
Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo de Garantia de Depôsitos de Entidades de Crédito y el Real 
Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizaciôn de los inversores.
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4.- Resoluciôn de 20 de octubre de 2008, del Congreso de los Diputados, por la que se ordena la publicaciôn del 
Acuerdo de convalidaciôn del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se créa un Fondo para la 
Adquisiciôn de Activos Financieros.
5.- Resoluciôn de 20 de octubre de 2008, del Congreso de los Diputados, por la que se ordena la publicaciôn del 
Acuerdo de convalidaciôn del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de medidas urgentes en materia 
econômica financiera en relaciôn con el Plan de Acciôn Concertada de los Paises de la Zona Euro.
6.- Orden del Ministerio de Economia EHA/3118/2008, de 31 de octubre,/jor la que se desarrolla el Real Decreto-ley 
6/2008, de 10 de octubre, por el que se créa el Fondo para la Adquisiciôn de Activos Financieros
1.- Resoluciôn de 31 de octubre de 2008, de la Direcciôn General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se 
dispone la publicaciôn de los Acuerdos adoptados por el Fondo para la Adquisiciôn de Activos Financieros, el 27 
de octubre de 2008, sobre composiciôn de la Comisiôn Ejecutiva y  las directrices de inversiôn del Fondo.
8.- Resoluciôn de 7 de noviembre de 2008, de la Direcciôn General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se 
publican los Acuerdos adoptados por la Comisiôn Ejecutiva del Fondo para la Adquisiciôn de Activos 
Financieros, para la convocatoria de las dos primeras subastas del Fondo.
9.- Decisiôn de la Comisiôn, de 12 de diciembre de 2008, sobre el uso, por parte de los emisores de valores de 
terceros paises, de las normas nacionales de contabilidad de determinados terceros paises y de las normas 
intemacionales de informaciôn financiera para elaborar sus estados financieros consolidados. (DOUE L 340 de 19 
de diciembre de 2008).
10.-Real Decreto Ley 10/2008, de 12 de diciembre, por el que se adoptan medidas financieras para la mejora de la 
liquidez de las pequenas y  medianas empresas, y  otras medidas econômicas complementarias. (BOE 300 de 13 de 
diciembre de 2008).
11 -Resoluciôn de 11 de diciembre de 2008, del Congreso de los Diputados, por la que se ordena la publicaciôn del
Acuerdo de convalidaciôn del Real Decreto Ley 9/2008, de 28 de noviembre, por el que se créa un Fondo Estatal 
de Inversiôn Local y  un Fondo Especial del Estado para la Dinamizaciôn de la Economia y  el Empleo y  se 
aprueban créditos extraordinarios para atender a su financiaciôn. (BOE 303 de 17 de diciembre de 2008).
12 - Real Decreto 2059/2008, de 12 de diciembre, sobre el régimen de ingreso en el Tesoro Pùblico de los beneficios
del Banco de Espana. (BOE 303 de 17 de diciembre de 2008).
13.- Correcciôn de errores del Real Decreto 1804/2008, de 3 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 36/2006, de 
29 de noviembre, de medidas para la prevenciôn del fraude fiscal, se modifica el Reglamento para la aplicaciôn 
del régimen fiscal de las entidades sin fines lucratives y  de los incentives fiscales al mecenazgo, aprobado por el 
Real Decreto 1270/2003, y  se modifican y  aprueban otras normas tributarias. (BOE 303 de 17 de diciembre de 
2008).
14 - Correcciôn de errores del Real Decreto Ley 10/2008, de 12 de diciembre, por el que se adoptan medidas 
financieras para la mejora de la liquidez de las pequenas y  medianas empresas, y  otras medidas econômicas 
complementarias. (BOE 304 de 18 de diciembre de 2008).
15.- Resoluciôn de 18 de diciembre de 2008, del Congreso de los Diputados, por la que se ordena la publicaciôn del 
Acuerdo de convalidaciôn del Real Decreto-ley 10/2008, de 12 de diciembre, por el que se adoptan medidas 
financieras para la mejora de la liquidez de las pequenas y  medianas empresas, y  otras medidas econômicas 
complementarias. (BOE 309 de 24 de diciembre de 2008)
1 5 -Orden E FI A/3748/2008, de 23 de diciembre, por la que se modifica la Orden EHA/3 364/2008, de 21 de 
noviembre, por la que se desarrolla el articulo I del Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas 
Urgentes en Materia Econômico-Financiera en relaciôn con el Plan de Acciôn Concertada de los Paises de la 
Zona Euro. (BOE 309 de 24 de diciembre de 2008).
16 - Real Decreto 716/2009, de 24 de abril, por el que se désarroilan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de 
marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero. (BOE 2 de 
mayo 2009).
17.-Ley 5/2009, de 29 de junio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, la Ley 
26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervenciôn de las entidades de crédito y el texto refundido de la Ley 
de ordenaciôn y supervisiôn de los seguros privados, aprobado por Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de 
octubre, para la reforma del régimen de participaciones significativas en empresas de servicios de inversiôn, en 
entidades de crédito y en entidades aseguradoras. (BOE 157 de 30 de junio de 2009).
18 - Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuraciôn bancaria y reforzamiento de los recursos propios
de las entidades de crédito. (BOE 155 de 27 de junio de 2009).
19 - Correcciôn de errores del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuraciôn bancaria y reforzamiento
de los recursos propios de las entidades de crédito. (BOE 157 de 30 de junio de 2009).
20 - Resoluciôn de 25 de junio de 2009, del Congreso de los Diputados, por la que se ordena la publicaciôn del
Acuerdo de convalidaciôn del Real Decreto-ley 8/2009, de 12 de junio, por el que se conceden créditos 
extraordinarios y suplementos de crédito, por importe total de 19.821,28 millones de euros, y se modifican 
determinados preceptos de la Ley 38/1992, de 28 de diciembre, de Impuestos Especiales. (BOE 160 de 3 de julio 
de 2009).
Sobre la aplicaciôn de toda esta normativa se puede ver -en  inglés- DE VALLE, L., Y COMIN, A., “Measures 
undertaken in Spain”, en Stabilising the Financial Markets in Spain (EDER, S., HORL, J., WINKLER, Dirs), 
publicado en EAP, Wien Graz 2008, Pgs., 479-515.
(ii) Entre otros, a nivel internacional, un cambio radical y absolutamente imprévisible en el sector bancario occidental: en
EEUU, la quiebra de Lehman Brothers, la venta de Merrill Lynch a Bank o f America, el incremento del coste de los 
CDS {Credit Default Swaps), reducciones de los beneficios de los dos primeros bancos de inversiôn americanos 
(Goldman Sachs, un 70% menos en el tercer trimestre de 2008 en comparaciôn al mismo trimestre de 2007, mientras 
que Morgan Stanley sufriô una reducciôn para el mismo periodo del 7 % - Fuente: Expansiôn 17 de septiembre de 
2008, Pg 25), JP Morgan comprô Bear Stearns en marzo de 2008, la Reserva Federal Americana salvô del concurso a 
las entidades hipotecarias mas importantes del pais, Fannie Mae y Freddie mac (con una cartera hipotecaria implicita 
de 6 billones de dôlares -Fuente: Expansiôn de 18 de julio de 2008, Pg., 21-) y el Tesoro americano ayudô a la FED
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Elio ha quedado claramente reflejado en que la inversion y la disponibilidad de crédito se fundan 
tanto en la transparencia de los mercados como la previsibilidad del riesgo^.
Por ello résulta trascendental para las entidades financieras el acceso a informaciôn précisa sobre el 
riesgo crediticio y sobre el régimen legal aplicable al cobro, recuperaciôn y reestructuraciôn de la 
deuda. El capital y el crédito no se invertirân o en otro caso cobrarân una mayor prima de riesgo en 
tanto en cuanto en esta economia globalizada, las economias no dispongan de suficiente protecciôn 
legal en materia de supervision prudencial sobre las instituciones financieras y mercados de capitales 
asi como de un conjunto normative complete en materia concursal. Estas reglas del juego, 
instrumentadas mediante politicas legislativas son absolutamente necesarias al igual que la 
aplicaciôn de medidas eficientes y efectivas en materia de gobiemo societario {corporate 
governance).
Al memento de la redacciôn de esta tesis doctoral he podido observar como la falta de dotaciôn 
(fundamentalmente a través de disposiciones normativas o uses de mercado en los paises 
anglosajones) de suficientes herramientas de control y monitorizaciôn de las inversiones efectuadas 
por las mas importantes entidades financieras a nivel intemacional por parte de las autoridades 
reguladoras y superviseras de los mercados financières y de crédito intemacionales han dado al 
traste con el sistema financière, deviniendo en una debacle economica, este es, de economia real, sin 
precedentes (salve la gran crisis del 29) y en la que el volumen de quiebras tanto de bancos 
acreedores como de sus acreditados se ha disparado exponencialmente como reflejamos, en le que se 
refiere a Espana, mas abajo y en las estadisticas incluidas en el Anexo II de esta tesis.
Es por ello esencial vertebrar un sistema legislative transeuropeo (con efectos de implantaciôn 
superiores a los de la Directiva MIFID) que permita a las diferentes entidades superviseras controlar 
y regular los mercados de crédito y de valores, de forma que el sistema econômico intemacional se
con una aportaciôn inmediata el 17 de septiembre de 2008 de 28.116 millones de euros para rescatar de la quiebra a la 
entidad del sector asegurador americano, American International Group (AIG), la mayor aseguradora de EEUU por 
activos. El rescate que pasaba por la adquisiciôn del 80% del capital social de dicha entidad, ténia por objeto eliminar 
una crisis sistémica del sector financiero. AIG habia perdido en el periodo transcurrido entre enero y septiembre de 
2008 un 96,48% en su cotizaciôn en boisa. AIG, siendo un conglomerado muy amplio y complejo, dotada de un rating 
AAA, habia asegurado los bonos emitidos por bancos de inversion respaldados por hipotecas basura (Fuente: 
Expansion de fecha 18 de septiembre de 2008, Pg., 16). Adicionalmente a la quiebra de Lehman y a la intervenciôn de 
AIG, los principales seis bancos centrales del Mundo, con la FED y el BCE a la cabeza, inyectaron 180.000 millones 
de dôlares en el sistema financiero el 18 de septiembre de 2008 (Fuente: Expansion de fecha 19 de septiembre de 2008, 
Pg.,2).
En Europa, en BCE inyectô en el mercado 110.000 de euros el 16 de septiembre de 2008. El Banco de Inglaterra por su 
parte salvô de la insolvencia a Northerm Rock -quinto mayor banco hipotecario inglés- mediante su nacionalizaciôn en 
febrero de 2008. Lloyds, por su parte, adquiriô el banco Halifax Bank o f Scotland (HBOS -  que operaba con la marca 
Halifax-), pues el desplome de HBOS hubiera provocado un caos en el sector bancario britânico, con sus depositarios 
persiguiendo 255.800 millones de libras y su cartera hipotecaria en el aire, de forma que con la adquisiciôn el nuevo 
grupo concentraria el 28% de las hipotecas concedidas en el Reino Unido (Fuente: Expansion de fecha 18 de 
septiembre de 2008, Pg., 15). Reino Unido nacionalizô parcialmente a RBS, BARCLAYS, LLOYDS y HBOS, 
alcanzando la medida los 35.000 millones de libras (44.300 millones de euros) (Expansion, 13 de octubre de 2008, Pg., 
1).
A nivel globalizado, la reunion del G-20 que tuvo lugar en Washington con la presencia del présidente del gobiemo espadol por la 
amable cesiôn de una silla por el présidente de la repùblica fnincesa, el 13, 14 y 15 de noviembre de 2008, donde los jefes de 
gobiemo del G-20 mas Espaâa y Holanda, se reunieron para adoptar medidas a nivel globalizado para paliar la crisis fmanciera 
intemacional, mediante politicas fiscales activas y basado en un estrecho régimen de supervision y mayor transparencia en los 
mercados financieros. A la misma le siguieron la Cumbre de Londres de primeros de abril de 2009 en la que el G-20 creô una 
“superagencia” supervisora y destiné un billôn de dôlares extra para luchar contra la crisis, instituciôn que vigilaria los mercados 
junto al FMI, que triplicaba sus fondos y la del 25 de abril de 2009 también en Washington, en la que la vicepresidenta segunda y 
ministra de Economia, Elena Salgado, quedô fuera de la reuniôn de los ministres de finanzas del G-20 participando, eso si, en las 
reuniones del Comité Monetario y Financiero Intemacional del Fondo Monetario Intemacional (FMI) y del Comité para el 
Desarrollo, un ôrgano conjunto del Banco Mundial (BM) y el FMI.
 ^ Vid el articule publicado en el diario El Mundo, de fecha 8 de marzo de 2007 Pg., 39, titulado “El pinchazo de la burbuja
inmobiliaria en EEUU dispara el numéro de moroses” en el que seflala que el tercer banco mundial -tras Citigroup y Bank of 
America- HSBC, tuvo, tras la compra del banco hipotecario Household Intemational, que ampliar sus provisiones hasta un 36%, 
sumando un importe estremecedor: 8.080 millones de euros, para hacer frente a la morosidad del mercado hipotecario de EEUU.
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bénéficié de una estructura legal e institucional que preste suficientes garantias juridicas tanto a 
intermediaries como a los inversores finales'^.
Pero, hecha esta breve referenda a la verosimilitud de lo que nunca se “hubiera pensado pudiera 
llegar a ocurrir”, y aun cuando estas cuestiones preliminares sean mas econômicas y financieras que 
légales, quizâ atraidas por mi formaciôn economical lo que hace que me atraigan 
extraordinariamente, lo que es objeto de esta tesis, no es describir esa cadencia de quiebras de 
entidades financieras, que salvo por las medidas legislativas adoptadas por los paises de la OCDE, no 
han terminado en una crisis sistémica, o presentar una debacle total de una economia de mercado que 
funciona ciclicamente en los estados occidentales -unos antes que otros- desde prâcticamente la 
primera Revoluciôn Industrial.
Sin embargo, lo que si ha sido una mera coincidencia es que al tiempo de la redacciôn de este trabajo 
de investigaciôn doctoral, me he encontrado con una crisis que me ha permitido valorar el 
funcionamiento de la Ley Concursal.
Desde un punto de vista metodolôgico me ha obligado a revisar y retocar su texto en multiples 
ocasiones, ademâs de que al ser un Derecho en funcionamiento, obliga, si se quiere conocer con una 
cierta profundidad, no solo a estudiar la norma sino la jurisprudencia de reciente y ya no tan reciente 
creaciôn, las distintas lineas doctrinales que han ido creândose sobre determinados preceptos y 
problemas, asi como las sucesivas modificaciones de su texto original o a través de normas 
especiales y leyes omnibus.
Toda tesis contiene de forma intrinseca un reto personal: el mio quizâ se ha visto desbordado al 
analizar una norma elaborada en anos de bonanza y por ende, de tranquilidad suficiente para dejar 
que los juristas trabajen en su redacciôn e incardinaciôn en el sistema legislative espanol, al albur de 
los sistemas concursalistas mas modemos. Pero aprobada por las Certes, no existe un laboratorio que 
te permita evaluar si la norma en cuestiôn ha cubierto suficientemente los problemas que el concurso 
contiene. Y menciono el desbordamiento de ese reto personal porque el cierre de esta tesis se 
produce en plena crisis econômica, con un incremento exponencial de concursos, con unos juzgados 
de lo mercantil desbordados, con cuestiones no tratadas por la Ley y tampoco apoyadas por el 
Gobiemo en relaciôn con la necesaria dotaciôn de medios humanos, técnicos y econômicos que las 
autoridades judiciales han solicitado, pues en lo que respecta a la norma, como doctor en curso, 
puedo con orgullo decir que es una buena norma, pero luego hay que aplicarla a esa realidad social y 
econômica que la propia Exposiciôn de Motivos describe con exquisito realismo, realidad que ha 
sido la que nos viene indicando la necesidad de una prôxima reforma de la Ley Concursal y sobre la 
que, como senalo mas abajo, ya se ha constituido un grupo de juristas del mâximo prestigio en la
Asi, en cualquier inversion doméstica como intemacional, un inversor diligente y prudente, tendra especial interés por conocer los 
recursos de que dispondrân si se produce una situaciôn de insolvencia de su contraparte. En este sentido, dicho inversor deberâ 
conocer con mâximo detalle las normas légales aplicables en materia de recuperaciones y prelaciôn de cobros.
En este sentido, juegan un papel muy relevante las agendas de calificaciôn aun cuando sin embargo su regulaciôn legal es 
prâcticamente inexistente. Estas mismas agencias (véase el caso de Standard & Poors, Moody's Investor Services y Fitch Ratings 
Ltd) han sido quienes han revisado, previa contratacion de sus servicios, muchas de las emisiones declaradas fallidas con 
subyacentes mâs que de dudoso cobro.
Résulta de material importancia que estas actùen con total detalle y mâxima diligencia profesional. A su vez, dicha actuaciôn 
deberia estar regulada: no olvidemos que su valoraciôn se refiere a la capacidad de repago del deudor del principal y los intereses 
de su endeudamiento, ya sea en operaciones de financiaciôn estructuradas, emisiones de valores de entidades pùblicas (Estados, 
comunidades autônomas y entidades locales entre otras) y privadas (entidades financieras y empresas) asi como en los empréstitos 
de Estados soberanos, revisando aquellas garantias que se aporten en la estructura de la financiaciôn para cubrir un supuesto de 
incumplimiento de pago, asi como el sistema concursal aplicable.
Formaciôn, que desgraciadamente por el transcurso de los aflos ha quedado prâcticamente olvidada, que se desarrollo en la 
especializaciôn de la Secciôn de Econômicas, Rama de Economia General, Especialidad de Desarrollo Econômico y Economia 
Intemacional -dentro del cuadro de especialidades existentes en la Licenciatura de Ciencias Econômicas y Empresariales de la 
UCM conforme al plan de estudios aprobado por OM de 29 de septiembre de I979-.
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materia y dependientes del Ministerio de Justicia, que a buen seguro, no proveeran de aquellas 
novaciones que la presente ley se merece para constituir un referente en el Derecho comparado.
Adicionalmente y sobre ese nucleo, existe una linea de flotacion concéntrica de una suerte de leyes 
especiales, innecesarias de enumerar ahora, y que como tales no solo rotan sino que se sustituyen, 
dejando indemne el nucleo, pero cuyo estudio es trascendental para dar una solucion de 
encuadramiento sin fisuras de nuestro sistema de regulaciôn concursal y de las crisis econômico- 
empresariales.
Es por ello por lo que desde un punto de vista de la metodologia utilizada en esta tesis, he necesitado 
del estudio de ciencias sociales ajenas al Derecho, como la economia, y la referenda obligada, asi 
como su estudio, de la normativa comparada desarrollada al albur de entidades intemacionales como 
la UNCITRAL asi como la legislaciôn aplicable en otros estados de nuestro entomo mas cercano.
Mi formaciôn académica, quizâ debida a la ya mencionada vis atractiva que senti desde muy joven 
hacia las ciencias sociales, y en particular hacia la Economia, estudios que fmalicé dos anos antes 
que los de la Licenciatura en Derecho en la UCM, en un sistema de estudios que no me permitia, por 
haber nacido en el ano 1971 -baby boom documentado en todos los tratados de Estructura 
Econômica de Espana y que saturô las universidades pùblicas en el primer quinquenio de los anos 
noventa- poder simultanear estudios de Economia y Derecho en la misma universidad pùblica, 
llevândome al extremo de tener que matricularme de asignaturas équivalentes a un ano y medio, e 
incluso a dos anos de licenciatura, barbaridades de una juventud pubertosa derivadas de una total 
inquietud intelectual sobre el entendimiento del Derecho y la Economia.
A la hora de buscar un tema para el desarrollo de la tesis, ya con mas poso, experiencia de la vida y 
del trabajo intenso en el ejercicio de la abogacia y una vez observada la oportunidad que me ofrecia 
la frescura de la LC, por mi formaciôn académica y profesional -ejercicio de la abogacia en 
despachos intemacionales y especializado en derecho bancario y financiero-, observé que podria 
resultar extraordinariamente interesante profundizar y estudiar los vinculos que pudiera presentar la 
normativa concursal y el sistema financiero y crediticio. No se trataba, como no podia ser de otra 
forma, de cubrir un expediente -  lo cual hubiera sido una profunda estulticia- o de encontrar 
cualquier tema no estudiado en profundidad hasta el momento, sino encontrar un tema que me 
llegara a apasionar en su estudio y apuesto a que lo encontré: demostrar que la LC, la economia real 
y el mundo financiero y crediticio estân intimamente incardinados^.
El objeto de estudio es tan cercano y actual como que prâcticamente al tiempo de “terminar” -o 
preferiblemente, “dar por terminada”- esta tesis, ha sido duramente criticada por la AEB, Asociaciôn 
que remitiô al Gobiemo en octubre-noviembre de 2008 un escrito con el objeto de que aclarase la 
aplicaciôn del Art. 71 LC en las reestmcturaciones de sociedades en situaciones de dificultad (asunto 
tan actual como que las principales entidades inmobiliarias del pais se encontraban en dichos 
procesos), la introducciôn de una reforma mediante la utilizaciôn de un Decreto-Ley por perentoria 
urgencia y necesidad - RDL 3/2009- y de lege ferenda, mencionar la constituciôn por el ministro de 
Justicia el 16 de julio de 2009 de la Secciôn Especial de la Comisiôn de Codificaciôn Mercantil que
Se observarà que en esta tesis doctoral acudo con mucha frecuencia a articulos periodisticos relacionados con la morosidad, el 
concurso y sobre todo que dichas fuentes proceden de aquellos periôdicos que describen la vida econômica de nuestro pais. En 
esencia, con ello trato de reflejar lo que acabo de mencionar arriba: el mundo econômico esté intimamente vinculado con el 
funcionamiento de la vida empresarial, y por ende, con las crisis de aquellas entidades que mayor repercusiôn pueden tener en la 
economia. Es la vida real de! sector empresarial la que creo que me da la razôn; estudiar las repercusiones de las crisis en el sector 
financiero y su incardinaciôn en el concurso, es una cuestiôn de mâxima prioridad para su estudio. Y asi, de nuevo, recurro a una 
fuente no académica para ilustrarlo: Vid el articulo de Expansiôn de 17 de marzo de 2007 titulado “La morosidad registra la 
mayor alza desde 1995”, Pg., 19, donde seâala que “de los estudios realizados por el Banco de Espaâa durante el mes de enero de 
2007 ascendieron notoriamente los niveles de morosidad. Los créditos dudosos sumaban a enero de 2007, 11.397 millones de 
euros, frente a los 10.835 millones de diciembre. Suponen un 0,747% del total del crédito al sector privado. En términos 
absolutos, seâala el BE, es el mayor incremento mensual desde diciembre de 1993, y en términos de tasa de morosidad, es el 
mayor repunte desde 1995. Si la curva de tipos de interés signe ascendente, los niveles de morosidad podrân desembocar en 
numerosos procedimientos concursales en los prôximos aâos”.
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conduira la flitura reforma de la Ley Concursal, cuyas primeras conclusiones se esperan para 
mediados de 2010.
La normativa concursal résulta tan relevante que incluso ha sido llamada a ser lo suficientemente âgil 
como para hacer "reflotar" una compania en dificultades de liquidez o que la liquidaciôn de la misma 
no pase por convertirse en un auténtico calvario legal en términos de costes econômicos y de 
procedimientos y que por el contrario, se realice de una forma ordenada en los términos y con la 
prelaciôn de créditos establecidos en la Ley. La regulaciôn concursal y de los derechos de los 
acreedores es particularmente importante para permitir que una economia responda râpidamente a 
una situaciôn de crisis. Esta no debe permitir que la improductividad de los activos e inviabilidad de 
una entidad con relevancia en una economia, arrastre a un conjunto de entidades financieras, y éstas 
a otras, generando una crisis de todo el sistema financiero en su conjunto (crisis sistémica).
En relaciôn con los mercados de valores y de crédito espanoles, en mi opiniôn podemos afirmar que 
el nuevo marco legal espanol en materia concursal ha introducido importantes mejoras respecto de 
sus antecedentes legislatives. Disponemos de una norma mâs flexible, que ha incorporado prâcticas 
ampliamente reconocidas y aceptadas intemacionalmente tanto en materia de retroacciôn como en la 
bùsqueda de un convenio frente a la liquidaciôn del concursado (véanse los casos de EEUU, 
Alemania, Francia, Reino Unido, la reforma italiana de 1 de enero de 2008, etc., por citar algunos 
paises de nuestro entomo econômico mas cercano).
No obstante, la naturaleza de los negocios financieros se ha globalizado cada vez mâs, y las crisis 
financieras de unos paises se han extendido mundialmente con amplias repercusiones^, lo que
Vid el caso de ESCALA, filial americana de la sociedad filatélica AFINSA que entré en situaciôn concursal en mayo de 2006, y 
que cotizaba en el mercado NASDAQ. El mismo dia de la intervenciôn, su valor pasô de 30 euros por acciôn a 5 euros por acciôn, 
con una pérdida del 85% en la cotizaciôn. Ademâs en enero de 2007, el mercado NASDAQ decidiô excluir de cotizaciôn a 
ESCALA por no presentar su informe anual. En la actualidad ESCALA cotiza en el mercado altemativo Pink Sheets 
Avww.pinksheets.com). donde cotizaba en fecha 7 de marzo de 2007 a 2,45 euros por acciôn. Vid también el diario Expansiôn de 
8 de marzo de 2007, Pg., 24.
De nuevo, el diario Expansiôn de fecha 18 de Agosto de 2007, Pgs., 1, 2 y 17, se hacia eco del interés de mâs de 150 familias en 
acogerse al procedimiento concursal para “poder sobrevivir” (esto ultimo es mio). El diario titulaba el articulo como sigue “Mas 
de 150 familias se han declarado en quiebra. Se acogen a la ley concursal para escapar de los acreedores”. En este articulo se 
senalaba que ante la alerta de ciertos expertos econômicos sobre nuevas subidas de tipos de interés (que es lo que ha ocurrido para 
mantener las tendencias inflacionistas en el territorio europeo, no asi como en EEUU, donde los tipos bajaron a lo largo de 2007 y 
comienzos de 2008 de forma muy agresiva por decisiôn de la FED), las rentas familiares serian severamente castigadas.
Ante esta situaciôn y como posible escapatoria, dichos especialistas, recomendaban a los consumidores a declaren insolventes 
para poder asi afrontar sus pagos y evitar asi indeseados embargos. Desde 2004, fecha en la que entré la LC, 157 familias han 
logrado congelar sus compromisos con bancos y cajas. En dicho articulo de menciona que la crisis provocada por las hipotecas 
basura o las hipotecas subprime en EEUU, ha sacudido a lo largo del mes de agosto de 2007 a las boisas mundiales. Ello ha 
provocado un cierto temor a una extensiôn generalizada de las incertidumbres norteamericanas a un buen numéro de compaflias y 
familias espaflolas ante un fuerte impacto en sus finanzas. Tal y como hemos mencionado, la LC se inclina a favor del 
mantenimiento de la empresa y en este escenario los despachos légales han recordado una de las sentencias que mas expectaciôn 
provocô hace menos de un aflo (2006): El respaldo judicial concediô la posibilidad de que las familias se declaren en concurso 
ante ima situaciôn de impago. El fallo, basado en la reforma concursal, abriô asi la puerta a que las personas fïsicas generaran 
cortafuegos frente a las reclamaciones bancarias en caso de impagos por ejemplo por los créditos hipotecarios. No obstante es 
necesario apimtar que pese a los beneficios que pueda suponer esta postura para determinadas familias, la decisiôn introduce un 
factor de riesgo y de inseguridad juridica para las entidades financieras, nada recomendable en un momento en el que el miedo ha 
llegado a las boisas y en el que el sector financiero agiutina un tercio (1/3) del ahorro espahol destinado al Ibex 35. Estas argucias 
que tanto las personas fisicas como las personas juridicas pueden plantear conforme a la nueva LC en esas situaciones de 
dificultad o de crisis de liquidez son perfectamente légales.
Es obvio como desde el mes de agosto de 2007 las hipotecas subprime comenzaron a afectar de forma directa, debido a la 
globalizaciôn a la economia europea, a la economia espafiola. En este sentido hay que tener présente que desde agosto de 2003 
fecha en la cual el tipo de interés del Banco Central Europeo se encontraba en un 3%, en agosto de 2007 el tipo de interés era de 
un 4%. A su vez el Euribor, tipo de interés que sirve de base para la gran mayoria de las hipotecas concedidas por las entidades 
financieras espaflolas varié desde un 3,2% en junio de 2006 a un 4,50% en junio de 2007. (Fuente: Eurostat, BCE, Ministerio de 
Vivienda, Banco de Espaâa e INE).
La crisis hipotecaria desencadenada en EEUU en el mes de agosto de 2007, consecuencia de los impagos traidos por los 
residentes del otro lado del charco, a través de las denominadas hipotecas de alto riesgo, ha provocado una falta de liquidez que ha 
empalidecido el juego bursâtil y las operaciones financieras. Los bancos han “cerrado sus grifos” y la falta de financiaciôn 
dificultarâ los intentos de compra empresarial y, como veremos mas abajo, ha sido necesario que el Banco Central Europeo, la
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FED, el Banco de Suiza y el Banco de Inglaterra hayan tenido que inyectar liquidez en los mercados interbancarios a los efectos 
de que las entidades financieras puedan continuar financiando las necesidades de sus acreditados.
Pero ^por que la globalizaciôn ha afectado al sector financiero espanol y por que nos interesa este tema en el marco de nuestra 
tesis? La segunda de las respuestas es muy sencilla: al albur de la elaboraciôn de esta tesis, la situaciôn coyuntural econômica a 
nivel europeo y americano ha sufrido una importante “estocada” y de ello se desprende que importantes entidades del mundo 
empresarial comiencen a incumplir pagos, a encontrar dificultad en refinanciar su deuda y en defmitiva a encontrarse en una 
situaciôn de crisis, donde el final tiene dos campos de juego bien definidos: o la renegociaciôn privada anterior al concurso 
(lograda por ejemplo por la entidad Habitat con un conjunto de 39 entidades, o la venta de Colonial a un grupo inversor de Oriente 
Medio, o la declaraciôn voluntaria o necesaria de concurso -  como ha sucedido con un variado conjunto de sociedades del sector 
inmobiliario. En defmitiva, y en relaciôn con la segunda cuestiôn, la realidad es que la LC es de mâxima actualidad. En relaciôn 
con el primer aspecto, ha de tenerse en cuenta que como quiera que las entidades financieras norteamericanas concedian hipotecas 
con muy pocas garantias y en consecuencia con elevadisimo riesgo de impago, en la medida en que dichos acreedores traspasaron 
sus carteras de deuda a bancos de inversiôn que convertian las hipotecas subprime en productos bursâtiles, esto es, en 
instrumentos financieros que se vendian en los mercados de capitales intemacionales, aunque en Espana flieran muy poco los 
adquirentes de dichos valores négociables, no fue asi en Europa, donde las principales entidades financieras compraron dichos 
titulos por su elevada rentabilidad (relacionada directamente con el elevado riesgo de impago).
En cualquier caso, los datos econômicos son suficientemente ilustrativos: en el mes de junio de 2007 se produjo una bajada del 
precio de la vivienda en los Estados Unidos de America del 1,3% (Fuente. The Guardian) y la crisis se incrementa todavia mâs 
cuando en el mes de julio de 2007 se produce una caida de construcciôn de viviendas en Estados Unidos de un 6,1%. Vid El 
Mundo, de fecha 19 de agosto de 2007, Pg., 28.
Por otro lado los fondos de inversiôn altemativa {hedge funds) “saltan a la palestra” inmediatamente: Dos hedge funds de Bear 
Steams que invierten en el mercado subprime quiebran. La crisis llega a Australia; Fondos de Absolute Capital Macqarie Bank y 
Basis Capital suspenden pagos. En Estados Unidos, la firma de hedge fund  Sowood Capital, invierte 1000 millones de dôlares de 
su patrimonio. En Europa, los problemas alcanzan a très fondos de Oddo Asset Management, otros très de BNP Paribas y uno de 
West LB Mellon. Vid Expansiôn de 20 de agosto de 2007, Pg., 15.
Durante el mes de septiembre de 2007 se produjo una avalancha de demandas contra ciertas entidades financieras por la crisis 
subprime. Varios fondos de pensiones y otros accionistas denunciaron la actuaciôn de sociedades como Moody's, la entidad 
fmanciera Citigroup, Deloitte o New Century Mortgage Corporation. Entre ellos, por ejemplo, la entidad de calificaciôn crediticia 
Moody's se situô en una difïcil situaciôn en la medida en la que el papel de las agencias de rating en la crisis de hipotecas de alto 
riesgo era una de las cuestiones principales por dilucidar ya que la percepciôn del mercado financiero es que las entidades de 
calificaciôn no alertaron a tiempo en sus anâlisis de los riesgos que entraflaba la inversiôn en los productos ligados a las hipotecas 
subprime. Por otro lado Citigroup y Deloitte en estados Unidos flieron demandados por la valoraciôn realizada de la entidad 
American Home Mortgage (AHM). Un accionista individual présenté una demanda colectiva junto con otros inversores que 
alegaban que Deloitte y Citigroup valoraron y colocaron las acciones de AHM, con motivo de una ampliaciôn de capital de esta 
entidad, por encima de su valor real, sin tener en cuanta los verdaderos riesgos de AHM.
En el mes de Noviembre de 2007, la prensa fînanciera se hizo eco que el capital riesgo se lanzaba a reestmcturar empresas tras las 
turbulencias crediticias (Vid Expansiôn 3 de noviembre de 2007, Pg., 12). En esta situaciôn, las firmas de capital riesgo espaâolas 
podian aprovechar los diferentes ciclos econômicos de forma que mediante la reestructuraciôn de compaflias con problemas 
dispusiesen de un nicho de mercado importante a buenos precios. Como ejemplos podemos sefialar; M+1 y fondos britânicos 
como Sun Capital o MHR, especializados en la compra de empresas no cotizadas con problemas. Asi compraron la sociedad 
TRANSFORMADOS DEL NERVIÔN (TRANER) un grupo del sector de la automociôn que estaba en concurso.
Inmediatamente el efecto de la crisis se extiende a las inmobiliarias, las cuales, tenian un apalancamiento bancario muy abultado. 
Asi el diario Expansiôn de fecha 5 de noviembre de 2007, Pg., I, titulaba un articulo “El riesgo financiero de las inmobiliarias se 
dispara. Los prestamos suscritos estaban avalados por sus propias acciones que pierden una media del 20%”. Estas eran las ciffas 
que se barajaban a principios del mes de noviembre: las inmobiliarias cotizadas habian firmado créditos por 19.000 millones de 
euros para financiar sus compras en los ùltimos 3 aflos. En dichas fechas los expertos consideraban que las grandes compaflias del 
sector inmobiliario tenian capacidad para afrontar este nuevo escenario y descartaban situaciones de insolvencia este sector, 
especialmente trascendente en el desarrollo de la economia, aùn cuando se encontraba extraordinariamente apalancado tal y como 
mostramos a continuaciôn:
Empresa Oferente Empresa Adquirida Precio (en 
millones de euros)
Bancos Financiadores
1. Inmocaral Colonial + Riofisa 5.760 MM € Goldman Sachs y Rbs, Avalistas
2. Reyal Urbis 3J17M M C Banco Sabadell, Caja Madrid, 
Santander y Morgan Stanley
3. San José Parquesol 918 MM € Barclays, Pastor, Sabadell, 
Banesto, Caixa Galicia y Caixa 
Nova
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4. Accionistas Joaquin 
Rivero
Metrovacesa 2.117 MM € Rbs, Natexis y Pastor
5. Cresa Patrimonial Metrovacesa 1.590 MM € Banesto avalista
6, MARTÎNSA FADESA Fadesa 4.045,26 MM € La Caixa, Caja Madrid, Ahorro 
Corporaciôn y Morgan Stanley
7. Astroc Landscape y 60% de Rayet 
Inmobiliaria
1.400 MM € Rbs avalista.









GruPO Sâhçhez mar-08 97
Sèop mar-08 356 (a corto plazo)
Grupo Tremôn nov-08
900 (1.200 incluidas las 
filiales)
De muy reciente publicacion se puede ver GONZALEZ NAVARRO, B. A., (Coord.) Proceso Concursal: Crisis de las Empresas 
Promotoras y  Constructoras, Lex Nova, 2009
Si observamos las grandes entidades financieras a nivel mundial, éstas han sufrido importantisimas pérdidas en su capitalizaciôn 
bursâtil. Vid Expansiôn de fâcha 6 de noviembre de 2007, Pg., 23., “City reabre la crisis subprime y mina la confianza inversera 
en los bancos”. El 18 de noviembre de 2008, Expansiôn publicaba 50.000 despidos por parte de Citigroup.
La cuenta de resultados de Citigroup del tercer trimestre (en millones de euros de 2007 en eomparaciôn con 2006), era de 1.527 
frente a los 3.802 de 2006. En el caso de Merrill Lynch los resultados del tercer trimestre eran de 1.547 millones de euros 
negativos frente a unos beneficios en 2006 de 2.103 millones de euros. Deutsche Bank por su parte obtenia unos resultados de 
1.631 millones de euros en 2007 frente a 1.246 millones de euros en el tercer trimestre de 2006. Las provisiones que habia 
realizado Citigroup se encontraban entre 8.000 y 11.000 millones de dôlares por su exposiciôn al negocio de las hipotecas 
subprime, a sabiendas de que el banco ya habia anunciado pérdidas por importe de 6.500 millones de dôlares por la crisis. El 
anuncio de City tuvo una inmediata respuesta por parte de las agencias de calificaciôn de riesgo: Fitch recorto el rating de la 
entidad desde “AA+” hasta “AA” y 5&P dejô la puerta abierta a una rebaja de la calificaciôn.
Pero iy  cual es el impacto en las entidades de crédito espaflolas que no suscribieron dichos activos? En mi opiniôn es necesario 
referimos expresamente a los estudios del Banco de Espafla, quien destacaba la solvencia y rentabilidad del sector financiero 
espaflol para enfrentarse a un cambio de escenario: el Banco de Espafla reiteraba que la banca espaflola no tiene exposiciôn directa 
ni indirecta a los activos subprime debido no solo a que no ha vendido estos productos si no que sus titulizaciones se han hecho 
para obtener liquidez y no para trasladar riesgos mediante complejos mecanismos financieros. (Fuente: Informe de Estabilidad 
Financiera del Banco de Espafla, que calculaba que los riesgos subprime suponian a penas el 0,03% de los activos de la banca 
espaflola en jimio de 2007).
El mencionado Informe de Estabilidad Financiera establecia que la banca espaflola estâ muy saneada por cuanto el 78% del 
crédito al sector privado proviene de depôsitos reembolsables al pùblico. El Banco de Espafla destacaba en el mes de noviembre 
de 2007 como positivo el aumento de la captaciôn de depôsitos de clientes y la desaceleraciôn del crédito, ya que ambas 
tendencias ayudaban a reducir la dependencia de las entidades de la financiaciôn mayorista. Sin embargo en agosto el mercado 
interbancario, donde las entidades financieras se prestan dinero entre si, se quedo seco a raiz de la crisis de las hipotecas basura. 
Al no conocerse qué entidades tenian en sus balances activos subprime, la desconfianza provocô a que los bancos dejaran de 
financiarse entre si, lo que obligé a los bancos centrales, principalmente el BCE y la FED, a realizar inyecciones de liquidez en el 
sistema financiero.
Financial Times, en su editorial de 6 de noviembre de 2007, reflejaba los peligros de operar con riesgo. Las dimisiones de Chuck 
Prince como présidente y consejero delegado de Citigroup y S tan O ’neal en Merrill Lynch fueron un auténtico escândalo: no 
ocurria una cosa asi desde la crisis industrial de 1987. De hecho en otros momentos difïciles, taies como las elevadas pérdidas de 
los mercados de bonos de 1994 y el colapso del Long-Term Capital Management en 1998, dieron lugar a que se revaluaran los 
riesgos de los bancos. Los derivados de crédito y las estructuras fuera de balance mediante las que obtuvieron grandes beneficios 
eran tan poco muy poco liquidos y transparentes de forma que cuando el terremoto financiero se produjo, no habia compradores ni 
mercados para dichos titulos.
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Frente a la opiniôn del Banco de Espafla, Michael Debbler, director de Europa del FMI, en una entrevista a Expansiôn publicada 
el 13 de noviembre de 2007, Pg., 37, establecia que Espafla es uno de los paises mâs vulnérables a la crisis crediticia, debido a que 
la economia espaflola tiene una elevada exposiciôn al mercado inmobiliario, a la elevada deuda del sector empresarial y al 
creciente déficit por cuenta corriente.
El 15 de noviembre de 2007 se hacia pùblico (Vid Expansiôn 15 de noviembre de 2007, Pg., 1 y 21) que un grupo de 15 bancos, 
entre los que se encontraban HSBC, JP Morgan, Credit Suisse y Deustche Bank tenian una exposiciôn de 459.976 millones de 
euros en vehiculos de inversiôn estructurados, que han sido considerados la piedra angular que castiga los resultados desde el 
inicio de la crisis subprime.
El deteriorado mercado interbancario recibiô numerosas inyecciones de liquidez a través de un sistema anônimo de subastas, 
ampliândose el abanico de activos que podian utilizarse como colateral para obtener préstamos de FED. En el caso del BCE pactô 
un swap con la FED con el que recibiria 20.000 millones de dôlares para inyectarlos posteriormente en le mercado. El Banco de 
Inglaterra ampliô el abanico de activos utilizables como colateral e incrementô el tamano de dos de las inyecciones previstas para 
el 18 de diciembre de 2007 y el 15 de enero de 2008. El Banco de Canadâ ampliô igualmente el abanico de activos utilizables 
como colateral y finalmente el Banco de Suiza pactô un swap con la FED de 4.000 millones de dôlares para inyectarlos al 
mercado.
Para fmalizar este excurso mâs econômico que legal, pero que nos refleja la importancia y vinculaciôn entre el sistema concursal 
y el sector financiero, diré que el papel del Banco de Espafla ha sido clave para el desarrollo de una gestiôn prudente de las 
entidades financieras espaflolas, promoviendo el control de riesgo de crédito por parte dichas instituciones. El virus de la 
hipotecas subprime se ha extendido a lo largo y ancho de los sistemas financieros y a Espafla le ha afectado indirectamente por los 
efectos de la globalizaciôn.
El siguiente cuadro refleja la descapitalizaciôn suffida por los principales bancos intemacionales entre el segundo trimestre de 
2007 y el 20 de octubre de 2008 [ciffas en billones de dôlares y la fuente proviene de la compaflia BLOOMBERG]. Si se observa, 
la mayor descapitalizaciôn la ha sufrido el GRUPO CITIGROUP en términos absolutos, si bien el dano ha sido generalizado para 
prâcticamente todas las entidades, incluida el SANTANDER, con la excepciôn de JP MORGAN y HSBC._____________________
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Source: Bloomberg, Oct 20 2008 
While ^M organ considers this mformatioo to  be reliable, two cannot guarantee its accuracy or completeness
Nuestro mercado hipotecario y de titulizaciôn de activos (fundamentalmente la titulizaciôn de participaciones hipotecarias) estâ 
debidamente regulado y goza de salud. La oferta y suscripciôn de titulos hipotecarios, asi como bonos de titulizaciôn hipotecaria 
han constituido los vehiculos tradicionales de financiaciôn para la concesiôn del crédito. El Banco de Espafla ha hecho valer la 
prudencia como régla esencial de la gestiôn bancaria recomendando a las entidades financieras incluir en sus balances los riesgos
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en los que incurrian por las inversiones respaldadas por titulizaciones. La supervision del regulador se ha caracterizado por seguir 
muy directamente los riesgos de cada entidad. La banca espafiola ha titulizado activos para buscar financiaciôn y no tanto para 
desprenderse del riesgo como estaban haciendo otras entidades de otros Estados. Esto ha contribuido a que tanto los bancos como 
las cajas en ningùn momento se relajaran en el control sobre el crédito concedido ya que siempre tendrian que responder 
directamente de los impagos. En mi opiniôn Espafla tiene un régimen de supervisiôn prudencial excelente. De hecho el Banco de 
Espafla en el momento àlgido de la economia obligô a las entidades financieras a aprovisionar en sus balances la posibilidad de 
entrar en una situaciôn de crisis financiera mediante la que se denominô la provisiôn anticiclica por virtud de la Circular 4/2004 
del Banco de Espana, que modificaba la Circular 4/1991. Ello produjo que muchas entidades financieras espaflolas se quejaran por 
la decisiôn del Banco de Espafla de mantener las provisiones estadisticas, aunque con el nuevo nombre de genéricas. Habia quien 
decia que la banca espaflola podia suffir un agravio comparativo frente a sus competidores extranjeros, pero la verdad sea dicha, 
ahora se puede expresar que la conciencia del riesgo alejô a la banca espaflola de la crisis subprime.
Cuestiôn diferente es la crisis del sector inmobiliario (cotizaciones a la baja de Colonial - 42.68% en 2007-, o Astroc -86.04%- el 
concurso de Llanera S.L., etc.) pues su origen se ha producido en un elevadisimo nivel de endeudamiento en plena crisis de 
liquidez, que no ha sido totalmente resuelta por el apetito de efectivo mostrado en los meses de octubre, noviembre y diciembre de 
2007 (Fuentes: de BCE y Banco de Espafla) donde frente a una media en el curso de 2007 de entomo a unos 20.000 millones de 
euros de efectivo solicitado por la banca espaflola al Banco de Espafla, en el mes de octubre dicha solicitud pasô a incrementarse 
hasta un importe de 35.396 millones de euros, en noviembre de 40.368 millones de euros y en diciembre de 44.086 millones de 
euros.
en relaciôn con los concursos?
Solamente especificar el incremento exponencial de concursos desde el aflo 2005 hasta ahora: 
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El numéro de concursos en el ano 2006 fue de 906 frente a los 886 del aflo 2005.
También résulta interesante observar las estadisticas del procedimiento concursal publicadas por el INE en el primer trimestre de 
2007: el numéro de deudores concursados alcanzô los 238, disminuyendo un 11.9 % en la tasa interanual. El 66.1% de las 
empresas concursadas se concentraban en los sectores de la industria, el comercio y la construcciôn. De los 238 deudores 
concursados en el primer trimestre, 218 eran empresas siendo la mayor parte de ellas eran sociedades de responsabilidad limitada 
(el 71.6%). Ademâs el mayor numéro de empresas concursadas (67,4%) se encontraban en el tramo mas bajo de volumen de 
negocio, de menos de 2 millones de euros. En dicho trimestre el 30.7% de las empresas concursadas tenian como actividad 
principal la industria, el 17.9% el comercio y el 17.4% la construcciôn.
Segùn los datos de INE para el segundo trimestre del 2007, el numéro de concursados alcanzô los 232 de los cuales el 66,8% de 
las empresas concursadas se concentraban en la industria, el comercio y la construcciôn. El 62,3% de las entidades concursadas 
eran sociedades de responsabilidad limitada, concentrândose el 44,8% de los concursos en las regiones de Catalufla, Comunidad 
Valenciana y Pais Vasco.
El tercer trimestre de 2007 ya marca un punto de inflexiôn en el numéro de concursos en términos interanuales: Asi el numéro de 
concursos alcanzô los 210, aumentando un 25% la tasa interanual. El 70,5% de las empresas concursadas se concentraban en la 
industria y la construcciôn.
En el cuarto trimestre de 2007 (ultimas ciffas de las que disponemos - httD://www.ine.es/daco/daco42/eDc/epc0407.pdf- ) el INE 
ya reflejô el numéro de deudores concursados globales para 2007 en un total de 976, aumentando un 7,7% respecto a 2006. 
Casualmente résulta interesante expresar que 855 fueron voluntarios (un 9,6% mâs que el aflo anterior) mientras que fueron 121 
los necesarios (un 4,0% menos).
En el primer trimestre de 2008, el INE publicaba (Notas de Prensa del INE, de fecha 5 de mayo de 2008) que el numéro de 
deudores concursados aumentaba un 78,6% en tasa interanual, y con un 45,7% de las empresas concursadas concentradas en la 
construcciôn y la industria.
En el segundo trimestre de 2008, la publicaciôn del INE de 1 de agosto de 2008, establecia que el numéro de deudores 
concursados para dicho segundo trimestre era de 631 concursos, aumentando un 172% la tasa interanual, donde igualmente a 
como sucedfa en el primer trimestre, el mayor volumen de concursos se concentraban en el sector industrial y de la construcciôn 
(66,6%).
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también pone de relieve la importancia de adoptar prâcticas légales modemas que se adapten a los 
negocios financieros intemacionales. La normativa concursal ha aplicado los criterios sentados en el 
Reglamento Europeo de Insolvencia pero extendido su âmbito al de la aplicaciôn universal.
El nuevo marco legal provee de un sistema concursal, que en términos generates, se puede esgrimir 
que es predecible y transparente, fundamentalmente, entre otros, en materia de prelaciôn de créditos 
en el recobro de la deuda, en la ejecuciôn de los embargos anteriores y posteriores al concurso, en la 
venta separada de bienes muebles e inmuebles afectos a garantias reales, en materia de 
compensaciôn de créditos..., no sin afirmar, que existen todavia dudas pues se estân todavia 
sentando las bases de la interpretaciôn doctrinal y jurisprudencial de la norma. En este sentido, la 
présente tesis intenta recoger las principales dudas interpretativas que se han producido sobre 
determinados preceptos en el âmbito de los empréstitos y las financiaciones.
Los datos que reflejaba el INE (Nota de Prensa de 4 de noviembre de 2008) para el tercer trimestre de 2008 eran todavia peores: el 
numéro de deudores concursados en el tercer trimestre de 2008 era de 764 aumentando un 263,8% en tasa interanual, de las 
cuales, el 68,5% de las empresas concursadas se concentraban en las actividades de Construcciôn, Industria e Inmobiliarias y 
servicios empresariales.
Si a los très primeros trimestres, le sumamos los concursos del ultimo, en el aflo 2008 se produjeron un total de 2.902 concursos, 
significando un incremento de cerca del 200% (197,3%) respecto de 2007, de los cuales, 2725 fueron voluntarios (un 218,7% mâs 
que el aflo anterior) y 177 necesarios (un 46,3% mâs). Lie/Nota de Prensa del INE de 5 de febrero de 2009.
En el primer trimestre de 2009 el numéro de deudores concursados aumentô un 266,6% respecto al mismo periodo de 2008. El 
76,7% de las empresas concursadas se concentraban en la Construcciôn y promociôn inmobiliaria, la Industria y el Comercio. Por 
tipo de concurso, 1.470 eran voluntarios y 88 necesarios (1558 concursos en total), con unos aumentos interanuales del 280,8% y 
125,6%, respectivamente. Atendiendo a la clase de procedimiento, los ordinarios aumentaron un 329,9% y los abreviados un 
218,3% (Fuente: INE, Nota de prensa de 6 de mayo de 2009).
En el segundo trimestre de 2009 el numéro de deudores concursados aumentô un 173,7% respecto al mismo periodo de 2008. El 
74,3 % de las empresas concursadas se concentraban en la Construcciôn y promociôn inmobiliaria, la Industria y el Comercio. Por 
tipo de concurso, 1.641 eran voluntarios y 86 necesarios (1727 concursos en total), con unos aumentos interanuales del 181,5% y 
79,2%, respectivamente. Atendiendo a la clase de procedimiento, los abreviados aumentaron un 333,1% y los ordinarios 
disminuyeron un 6,8% (Fuente: INE, Nota de prensa de 5 de agosto de 2009).
En el tercer trimestre de 2009 el numéro de deudores concursados suffiô un menor aumento que en los trimestres anteriores: 
aumentô un 29% respecto al mismo periodo de 2008. El 75,2% de las empresas concursadas se concentraban en la Construcciôn y 
promociôn inmobiliaria, la Industria y el Comercio. Por tipo de concurso, 1.042 eran voluntarios y 53 necesarios (1095 concursos 
en total), con unos aumentos interanuales del 29% y 29,3%, respectivamente. Atendiendo a la clase de procedimiento, los 
abreviados aumentaron un 171,2% y los ordinarios disminuyeronn 79,8% (Fuente: INE, Nota de prensa de 5 de noviembre de 
2009). Estos son los ùltimos datos a los que he podido tener acceso al cierre de esta tesis doctoral. Lo importante, considero, es 
que aun cuando el nùmero de insolvencias sigue siendo muy elevado y el crecimiento desde 2005 es exponencial, el crecimiento 
se observa que va ralentizândose.
En Expansiôn Juridico, de fecha 1 de diciembre de 2009, Pg.- 7 se seflalaba que "El Consejo General del Poder Judicial (CGPJ) ha 
constatado que, después de un crecimiento ininterrumpido desde el tercer trimestre de 2007, los concursos de acreedores han 
sufrido una desaceleraciôn importante en los très primeros trimestres de 2009. Concretamente, el tercer trimestre de 2009 es el 
primero en el que se produce una reducciôn respecto al trimestre anterior, aunque si la eomparaciôn se hace respecto al mismo 
trimestre del aflo anterior, todavia se observa un incrementote 120,6%. El CGPJ destaca, a su vez, el brusco descenso de los 
concursos ordinarios en el segundo y tercer trimestre de 2009, dato que contrastaron el gran crecimiento de los concursos 
abreviados producidos en el segundo trimestre. Segùn el CGPJ, puede deberse a la entrada en vigor del RDL 3/2009 que reformô 
la Ley Concursal ampliando el âmbito del procedimiento abreviado a todas las empresas con pasivo inferior a diez millones de 
euros que puedan formular balance abreviado. En los ordinarios, han sido los voluntarios los que han presentado incrementos mâs 
fuertes en 2008 y también una brusca caida a partir del primer trimestre de 2009, mientras que los necesarios han sido mucho mâs 
estables. Las compaflias entre 10 y 19 trabajadores, seguidas de las que no tienen empleados y de las del tramo de 20 a 29, son las 
que han tenido un mayor incremento en el nùmero de concursos hasta el segundo trimestre de 2009.En las empresas de mâs de 
100 empleados y las que estân entre 50 y 99 el nùmero de concursos en el tercer trimestre es inferior al mismo periodo de 2008. 
Para el CGPJ, esto, junto con la reducciôn de los concursos ordinarios, “es un indicio, que se deberâ confirmar, de que los grandes 
concursos ya estân reduciendo su nùmero, y de que son ahora las empresas pequeflas, y especialmente, las unipersonales y las 
familias, las que estân en mayores problemas”. El informe utiliza los datos de la Estadistica Judicial del CGPJ, complementados 
con los del Instituto Nacional de Estadistica".
He recogido como Anexo 1 las Notas de Prensa del INE relativas a los cuatro trimestres de 2008 y el primer trimestre de 2009.
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Estimo procedente sustentar la tesis de que la prevalencia del convenio frente a la liquidaciôn y del 
mantenimiento de la empresa en concurso ha perjudicado esencialmente a un sector: el sector 
financiero. La suspensiôn del devengo de intereses, la paralizaciôn en la ejecuciôn separada de las 
garantias reales en determinados supuestos, el mantenimiento de los contratos tras el concurso, la 
rescisiôn de las garantias, las dudas interpretativas sobre las actuaciones en operaciones de 
reestructuraciôn de deudas, la rehabilitaciôn de los créditos y otras cuestiones que se estudiarân mas 
adelante. Tan es asi que la principal reforma introducida por el Gobiemo en plena crisis econômica 
(el RDL 3/2009) ha sido tildada de proteccionista en lo que a las entidades financieras se refiere al 
incluir un nuevo apartado 3 al articulo 5 LC y una nueva Disposiciôn Adicional Cuarta LC en 
relaciôn con la refinanciaciôn de insolventes actuates salvândolas, previo cumplimiento de ciertos 
requisitos, de las reintegraciôn concursal. Sobre el RDL 3/2009 me detendré mâs adelante. Otro 
ejemplo lo ha constituido la Disposiciôn Adicional Cuadragésima primera de la Ley 26/2009, de 23 
de diciembre, de Presupuestos Generates del Estado para el ano 2010, que reconoce un privilegio 
del prestamista pùblico en caso de declaraciôn de concurso de acreedores de sociedades 
concesionarias de autopistas de peaje competencia de la Administraciôn, pero que en definitiva 
suponia un apoyo al conjunto de miembros de los sindicatos bancarios présentes en estas 
financiaciones para acudir a unas refinanciaciones, que sin las mismas hubieran dado al traste con el 
régimen concesional para este tipo de obras pùblicas.
Una de las criticas efectuadas durante el periodo tan acusado de crisis econômica al texto de la LC 
residia en la trascendencia que tiene para las entidades financieras contar con un sistema efectivo de 
ejecuciôn de créditos garantizados por prenda o hipoteca en situaciones de insolvencia, asi como la 
inseguridad juridica existente en situaciones de refinanciaciôn extra-concursal.
Hago esta reflexiôn porque no se puede olvidar que el crédito garantizado desempena un roi muy 
importante en todas las economias, tanto en el mercado crediticio como en el de capitales, a pesar de 
la variedad de fuentes y tipos de financiaciôn disponibles. Con dichas garantias, las entidades de 
crédito intentan reducir el riesgo de incumplimiento e insolvencia del acreditado, cuestiôn por otro 
lado fundamental, ya que toda economia se basa en un sistema financiero y crediticio estable.
Tal es la situaciôn de las entidades financieras en Espana, que, declarado el auto de concurso del 
deudor insolvente, es irrelevante que la entidad tenga o no una garantia real o personal, a los efectos 
de la preceptiva dotaciôn de una provisiôn por el 25% del préstamo en sus cuentas.
Pero no es ese el ùnico efecto pemicioso de la insolvencia, que por otro lado no résulta de la LC sino 
de normas reglamentarias dictadas por el BE (CBE 4/2004, Anexo 9). A ellos hay que sumar los 
efectos propios de la LC, véase, en la paralizaciôn de la ejecuciôn de las garantias reales en una 
situaciôn de crisis financiera cuando esta régla ha sido disenada para mantener las companias y tan 
solo un 5% de los concursos terminan con un convenio. Se podria llegar a decir que en esto ha 
fracasado el legislador concursal si bien también hay que entender que el equilibrio acreedor 
financiero-deudor es difïcil de mantener. En mi opiniôn, uno de los pilares sobre los que se asienta 
una economia de crédito modema es la capacidad para poseer y transferir libremente derechos sobre 
bienes y el otorgamiento de garantias reales a los proveedores de créditos como medio de obtenciôn 
de crédito a precios mâs asequibles. La legislaciôn relacionada con el crédito garantizado atenùa los 
riesgos de incumplimiento para los prestamistas incrementando, de ese modo, el flujo de capitales y 
facilitando la financiaciôn a bajo costo. Las discrepancias e incertidumbres del marco legal que 
regulan los derechos de garantia son las principales razones de los altos costos y de la falta de acceso 
al crédito. Nuestro marco legal debe contener las caracteristicas y elementos fondamentales para la 
creaciôn, reconocimiento y ejecuciôn de los derechos de garantia sobre todo tipo de activos: muebles 
e inmuebles, tangibles e intangibles, incluyendo inventarios, valores por cobrar, beneficios y bienes 
futuros y universalidades de bienes (como es el caso de los paises anglosajones con los floating 
charges, garantia finalmente reconocida en nuestra legislaciôn mediante la hipoteca de mâximo por 
la Ley 41/2007, de 7 de diciembre por la que se modifica la Ley 2/1981 de 25 de marzo de 
Regulaciôn del Mercado Hipotecario y  otras normas del Sistema Hipotecario y  Financiero, de
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Regulaciôn de las hipotecas inversas y  el seguro de dependencia y  por la que se establece 
determinada norma tributaria, donde en su capitulo VI, Art, 11.4 de la Ley 41/2007, introduce un 
nuevo articulo 153 bis en la LH, flexibilizando el mercado hipotecario, de forma tal que con la 
hipoteca de mâximo se puedan garantizar diversas obligaciones -y no solo una obligaciôn 
garantizada como en el régimen anterior-, si bien limitando el acceso a estas garantias a las entidades 
de crédito*. Expresamente la reforma establece que los derechos de crédito, incluso los créditos 
futuros, siempre que no estén representados por valores y no tengan la consideraciôn de instrumentos 
financieros a los efectos de lo previsto en el RDL, podrân igualmente sujetarse a la prenda sin 
desplazamiento. No obstante para su eficaz constituciôn deberân inscribirse en el Registre de Bienes 
Muebles).
Visto lo anterior, résulta paradôjico que ante un sistema de medidas, (cuyo capitulo de un lado se 
denomina “Mejora y Flexibilizaciôn del Mercado Hipotecario-Capitulo VI de la Ley 41/2007- y de 
otro “Modificaciôn de la Ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin desplazamiento de Posesiôn”) 
dirigidas casi exclusivamente a flexibilizar y ampliar el sistema de garantias, por otro lado, la LC 
establezca un grillete procesal -expresiôn ésta tomada del Prof. CARRASCO- a la ejecuciôn 
separada de aquellas garantias reales (entre otros supuestos de garantias que estudiaremos mas 
adelante) que estén sujetos a la unidad productiva o a la actividad profesional o empresarial del 
deudor (Art. 56 LC).
En la prâctica, esta medida concursal dirigida al mantenimiento y conservaciôn de los activos en la 
masa del deudor concursado, genera un dano con importantes consecuencias a un sector como el 
financiero y crediticio, que sienta sus bases de control del riesgo (y entre ellos el de insolvencia del 
acreditado) con la constituciôn de garantias. ^Qué garantias son aquellas que no estân sujetas a 
grillete procesal? La soluciôn no es fâcil de determinar, y en muchos casos no habrâ otros activos 
que entregar en garantia que los mencionados en la LC. Y no digamos si el nivel de apalancamiento 
del acreditado es absolute como sucede en las financiaciones de proyectos o en las financiaciones 
para la adquisiciôn de activos o sociedades, donde résulta casi imposible encontrar activos gravables 
que escapen a las disposiciones de la LC. En conclusiôn: si hay insolvencia, los bancos no pueden 
ejecutar separadamente -primer dafio respecto del régimen anterior-, quedan sujetos al mencionado 
grillete, pero ademâs sin que la constituciôn de las garantias reduzca el riesgo de crédito en la 
normativa contable bancaria -segundo dano- y en plena crisis con garantias en muchos casos sobre 
bienes inmuebles que en el transcurso de ese ano (como mâximo) se han venido depreciando por la 
crisis del sector inmobiliario, sin que las entidades puedan plantear ninguna acciôn -tercer dano- y a 
sabiendas de que las estadisticas a fecha de mayo de 2009 nos han demostrado que solo un 5% de los 
concursos concluyen con la aprobaciôn judicial de un convenio, razôn por la cual no se queria 
despatrimonializar al deudor insolvente -cuarto dano-.
Entiendo que el sistema de ejecuciôn de garantias disenado por la LC trate de buscar la armonia con 
el desarrollo de la empresa, pues después de todo, el comercio es un sistema de relaciones de 
negocios, basadas en acuerdos contractuales expresos o implicitos entre una empresa y una gran 
cantidad de acreedores. Pero esa armonia, en mi opiniôn, no debe pasar por paralizar la ejecuciôn en 
el mismo instante en el que el deudor es declarado en concurso porque aun cuando las operaciones 
financieras se han tornado cada vez mâs complejas con el desarrollo de las técnicas mâs sofisticadas 
de determinaciôn de precios y administraciôn de riesgos, los derechos bâsicos que gobieman dichas 
relaciones y los procedimientos para ejecutar estos derechos no han cambiado prâcticamente nada.
Adicionalmente la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, amplia el âmbito de aplicaciôn de las hipotecas mobiliarias y prendas sin 
desplazamiento en los siguientes términos: la disposiciôn adicional 3“ (Modificaciôn de la Ley de Hipoteca mobiliaria y prendas 
sin desplazamiento de posesiôn, de 16 de noviembre de 1954) en su apartado tercero introduce un segundo y tercer pârrafo al 
articulo 54 a la Ley de Hipoteca mobiliaria y prendas sin desplazamiento de posesiôn, estableciendo que podrân sujetarse a 
prendas sin desplazamiento, los créditos y demâs derechos que correspondan a los titulares de contratos, licencias, concesiones o 
subvenciones administrativas siempre que la Ley o el correspondiente titulo de constituciôn autoricen su enajenaciôn a un tercero. 
Una vez constituida la prenda, el registrador comunicarâ de oficio esta circunstancia a la Administraciôn Pùblica compétente 
mediante certificaciôn emitida al efecto. Vid LÔPEZ JIMÉNEZ, J.M“., MUNOZ DE BENAVIDES, C., "Principales novedades 
de la Ley 41/2007 con relaciôn al âmbito hipotecario y el sistema financiero”, Diario La Ley, Aflo XXIX, Nùm., 6864, 18 de 
enero de 2008, La Ley.
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En definitiva, la LC ha buscado que no se produzca el desmembramiento premature de los activos 
del deudor por parte de los acreedores individuales. Como ya he mencionado anteriormente, esta 
medida legislativa puede conllevar la generaciôn de graves danos sobre el sector crediticio en 
situaciones de crisis financieras generalizadas. Si los bancos no obtienen recursos por la ejecuciôn 
separada de los activos en situaciones de crisis de liquidez, puede, en ultima instancia, arrastrar a la 
propia crisis del sector crediticio y financiero que se tome en contra de la dotaciôn de créditos 
garantizados, con ello a una falta de liquidez en el sistema financiero, y aunque la posibilidad sea 
remota, a una crisis sistémica.
Mi opiniôn sobre el régimen de ejecuciôn de garantias reales en la LC en esta introducciôn tan solo 
quiero que conste con un mero reflejo de la cercania entre el sistema financiero y la insolvencia. Pero 
en cualquier caso es necesario hacer una breve reflexiôn metodolôgica sobre la absoluta conexiôn 
entre el crédito y el concurso.
Esa conexiôn la encontramos en la constante informaciôn financiera que es requerida por los 
prestamistas respecto de los prestatarios en la negociaciôn del préstamo, cuando se maneja el riesgo 
mientras el préstamo se encuentra pendiente de pago y, especialmente, cuando las dificultades 
financieras del tomador resultan évidentes y el prestamista trata de cancelar el préstamo.
La solicitud de informaciôn suele incluir: cuentas anuales, auditadas o no, individuales y 
consolidadas, informes de gestiôn, estados financieros, estadisticas operativas y fiujos de caja 
detallados, entre otros, dependiendo del nivel de tamano, sofisticaciôn y apalancamiento del 
acreditado o prestatario. Con la revisiôn de la contabilidad y de los informes de auditoria, el banco 
valora la situaciôn financiera del deudor, el riesgo crediticio y su capacidad de repago de principal e 
intereses. En definitiva, lo que se busca es tener informaciôn de la situaciôn de crédito del prestatario 
y evitar la situaciôn concursal, de forma que, antes de que se llegue a esa situaciôn, refinanciar el 
crédito o incluso resolverlo anticipadamente. Sin transparencia, las probabilidades de que el precio 
de los préstamos no refleje los riesgos subyacentes son mayores, incluido el riesgo de insolvencia, 
dando lugar a tasas de interés mâs elevadas incluidos otros costes (coste de apertura del préstamo, 
coste/comisiôn de disponibilidad, de agencia del préstamo, de estructuraciôn y diseno, entre otras).
Por otro lado, toda la industria financiera contiene pactos contractuales por los que el prestamista 
estâ habilitado para resolver anticipadamente la relaciôn crediticia en el supuesto de que el tomador 
del crédito/préstamo entre en concurso. Pues bien, estâs clâusulas, en la medida en la que se trate de 
contratos sinalagmâticos, han sido declaradas nulas por la LC. En consecuencia, aquellas clâusulas 
que determinen la resoluciôn anticipada de los contratos por la mera declaraciôn del concurso se 
tendrân por nulas y no desplegarân efecto alguno.
Si se observa, la LC ha introducido un entomo legal propiciatorio para la celebraciôn del convenio y 
la continuaciôn de la empresa, promoviendo la vigencia de los contratos, la maximizaciôn del valor 
del activo de la empresa, la inversiôn -incluso de sociedades de capital riesgo^- o la recapitalizaciôn 
de las empresas viables en dificultades, permitiendo una amplia gama de formas de reestructuraciôn, 
taies como quitas y esperas (incluso conjuntas) -pero, eso si, dentro del concurso-.
Sin embargo, ello no obsta para que la LC prevea igualmente la liquidaciôn de aquellas empresas 
inviables (sin masa) y la de aquellas cuya liquidaciôn probablemente produzca un mayor retomo a 
los acreedores.
Vid Expansiôn de 28 de abril de 2008, Pg 28, en su articulo “Nomura irrumpe en Espafla con 200 millones para reestmcturar 
empresas”, mediante la sociedad de capital riesgo Thesan Capital con el fin de “darle la vuelta a compaflias que tengan que 
afrontar reestmcturaciones financieras u operacionales como altemativas a su cierre”. En idéntica posiciôn se situaba La Caixa, a 
través de su vehiculo inversor -Criteria CaixaCorp-. En este sentido, Juan Maria Nin, Director General de la Caixa, seflalaba que 
el ejercicio 2008 es un “momento de grandes oportunidades” -Fuente: Expansiôn de 18 de julio de 2008, pg., 22-.
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En cualquier caso, es delicado el equilibrio entre la liquidaciôn y el convenio o reorganizaciôn, y se 
puede afirmar con rotundidad que la normativa concursal espanola se ha decantado por esta segunda 
y, ademâs, dentro del proceso concursal (a mayor aclaraciôn, dentro de la parte procesal contenida en 
la LC).
Sin embargo no todas las reestmcturaciones de la deuda (que no es lo mismo que la refinanciaciôn, 
aunque estos términos sean juridicamente indeterminados) se realizan dentro del concurso. En estos 
procesos, a los bancos (incluyendo extranjeros) acreedores se pueden sumar instituciones interesadas 
en invertir en riesgo, esto es, en sociedades con dificultades financieras, e incluso en situaciôn de 
insolvencia actual, como es el caso de sociedades y fondos de capital riesgo, bancos de inversiôn, 
fondos de inversiôn altemativa {hedge funds), companias de seguros, fondo de pensiones, inversores 
en deuda de companias con dificultades {investor in distressed debt^^, proveedores de servicios de 
tesoreria o de productos de mercados de capital, quienes en su caso, pueden asistir a los acreedores 
en la elaboraciôn de plan un plan de salvamento (lo que en Francia se denomina medidas de 
sauvegarde en la Loi de Sauvegarde des Enterprises, en EEUU el Chapter 11 de la Federal 
Bankruptcy Code de 1978, el accordi di ristrutturazione dei debeti del Decreto Legislative 169 de 
octubre de 2007 en Italia o el Formai corporate rescue processes en el Reino Unido) o convenio e 
incluso ser parte del mismo mediante la adquisiciôn de la sociedad en concurso para su "reflotaciôn". 
En este sentido, en Espana la reforma concursal no ha contemplado un convenio extrajudicial, si 
bien, ya apuntamos que la aplicaciôn del Art. 5.3 LC puede ser utilizada con esta intenciôn. Hubiera 
sido recomendable que se hubiera incorporado en 2003, finalmente, algo similar al 
procedimiento de "suspensiôn de pagos" que figuraba en la Propuesta de Anteproyecto de 
Ley concursal de 12 de diciembre de 1995 y que nada ténia que ver con lo que se venia 
entendiendo hasta enfonces como tal. Se trataba de un procedimiento extrajudicial o 
desjudicializado sustentado ante el Registrador mercantil y ante el juez; el Registrador 
calificaba el acta notarial en la que el deudor se declaraba en suspensiôn de pagos y el Juez 
era el que homologaba el acuerdo y conocia de las posibles impugnaciones. No obstante en
En la pagina Web de “Entrepreneurship Education" http://www.entrepreneurship-isemi.com/56114/Glossarv-of-VC-Terms. se 
define Distressed debt como a private equity investment strategy that involves purchasing discounted bonds o f  a financially 
distressed firm. Distressed debt investors frequently convert their holdings into equity and become actively involved with the 
management o f  the distressedfirm.
Otra definicion de Distressed Debt es Corporate bonds o f  companies that have either filed  fo r  bankruptcy or appear likely to do 
so in the near future. The strategy o f distressed debt firms involves first becoming a major creditor o f the target company by 
napping up the companies bonds at a low price. This gives them the leverage they need to call most o f  the shots during either the 
reorganisation or the liquidation o f  the company. In the event o f  a liquidation, distressed debt firms, by standing ahead o f  the 
equity holders in line to be repaid, often recover all o f  their money, i f  not a healthy return on their investment. 
http://www.lse.co.uk/financeglossarv.asp?searchTerm=&iArticleID=1969&definition=distressed debt
Se puede recoger también la definicion que expresa el Director en Distressed Products Group de Deutsche Bank Securities Inc, 
en Nueva York, en el articulo ÂLVAREZ JIMÉNEZ, F., “Distressed Debt: beneficios y riesgos compartidos ”, Bolsa de Madrid, 
Num. 142, 2005, Pgs., 53-57, donde seflala que “El verbo inglés to distress significa afligir, desolar, angustiar, agotar y en su 
participio, distressed q s  un adjetivo que seflala la cualidad de algo o alguien que estâ en peligro o en la miseria. "Distressed Debt" 
es la denominaciôn inglesa por la que se conoce en los mercados financieros a las 'deudas' de empresas y/o paises que se 
encuentran con problemas y/o dificultades para cumplir con los términos originales de pago en las condiciones en que dichas 
deudas se emitieron, y que tienen una alta probabilidad de no cumplir, bien de forma parcial o total. Y es precisamente en la 
bùsqueda de una soluciôn financiera ùtil para todos los agentes afectados por una situaciôn de este tipo donde surge el concepto 
de "Distressed Debt" como producto de inversiôn. La volatilidad de mercado imperante en los ùltimos aflos, junto con tipos de 
interés en minimos histôricos han impulsado la demanda de este tipo de producto que podemos situar en el grupo de lo que hoy 
conocemos como inversiôn altemativa frente a la amplia oferta de activos financieros tradicionales. Lo que este articulo postula 
en ùltimo término es que la operativa en "Distressed Debt", mejora e incrementa la capacidad tanto de compradores como de 
vendedores de gestionar riesgos” es la denominaciôn inglesa por la que se conoce en los mercados financieros a las 'deudas' de 
empresas y/o paises que se encuentran con problemas y/o dificultades para cumplir con los términos originales de pago en las 
condiciones en que dichas deudas se emitieron, y que tienen una alta probabilidad de no cumplir, bien de forma parcial o total. 
Como resultado estas deudas se operan en los mercados a un descuento sobre el precio original (de casi el 100% del valor 
original), que refleja la severidad de dicha falta de pago actual y/o futura esperada. Por 'deudas' se entiende cualquier tipo de 
obligaciôn contractual bajo cualquier formato/instrumento de deuda, taies como: préstamos bancarios (tanto sindicados como 
bilatérales), bonos u obligaciones, derechos de pago résultantes de contratos de derivados, contratos de leasing, garantias, letras 
de cambio, deudas a proveedores, acciones preferidas, etc.;incluso en determinadas circunstancias las acciones de una empresa en 
dificultades pueden constituir el vehiculo a través del cual invertir en una situaciôn de "distressed".
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todos los intentos de reforma anteriores a la actual LC ha estado présente ese debate entre 
judicialidad y extrajudicialidad. Asi, ya en la Exposiciôn de Motivos de la propuesta de 
Anteproyecto de Ley Concursal de 1979 se aludia a la necesidad de regular un convenio 
extrajudicial entre deudor y acreedores con efectos privados, entre ellos, vinculando incluso 
a los acreedores que no hubieran aceptado siempre que no excedieran de 1/5 del total pasivo. 
Mâs tarde, el Anteproyecto de Ley Concursal de 1983 permitia los pactos privados 
extrajudiciales entre el deudor y uno o varios de sus acreedores celebrados antes de la 
admisiôn a trâmite de la declaraciôn de concurso y vinculantes sôlo para los sujetos 
Armantes del acuerdo. No obstante lo anterior, no es hasta la propuesta de reforma de 1995, 
redactada por el profesor ROJO, donde se aborda verdaderamente el tratamiento amistoso de 
las crisis empresariales^'.
Estâmes de acuerdo en que cuando una empresa no es viable porque no tiene masa, el impulse 
central de la ley debe ser la liquidaciôn râpida y eficiente para maximizar la recuperaciôn en 
bénéficié de los ac reedoresPor  otro lado, cuando la empresa es viable, entendiéndose que puede 
ser reorganizada, sus activos tienen frecuentemente mâs valor si se conservan en la empresa 
reorganizada que si se los vende en liquidaciôn. Ademâs se conjugan intereses que pueden 
encontrarse: preservaciôn de los puestos de trabajo y cuidado del Estado Social versus intereses 
particulares de determinados acreedores bancarios garantizados.
En este sentido mi opiniôn es que si se opta por la reorganizaciôn/refinanciaciôn/reestructuraciôn 
concursal, ésta debe pasar por ser un proceso judicial muy râpido y âgil y que permita la negociaciôn 
de un plan de salvamento -lo que en la LC se denomina el “plan de viabilidad”-, habilitando a que la 
mayoria de los acreedores, que estén a favor de un plan u otro curso de acciôn, obligue a todos los 
demâs acreedores (con sujeciôn a ciertas protecciones como los acreedores garantizados) con 
mecanismos de supervisiôn procesal que aseguren que el proceso no sea objeto de abusos. Para ello 
es necesaria la dotaciôn de suficientes medios a los jueces de lo mercantil asi como la habilitaciôn de 
mâs juzgados especializados en esta materia que permitan lograr esta malograda intenciôn del 
legislador concursal. Sin embargo, como dijera Quevedo que “poderoso caballero es don dinero”, es 
justamente en épocas de crisis cuando mâs dotados han de encontrarse los juzgados y, sin embargo, 
cuando las partidas presupuestarias dirigidas a la Administraciôn de Justicia si por algo se 
caracterizan es por su escasez o inexistencia.
11 Vid. BELTRÀN, E., "El convenio en la propuesta de Anteproyecto de Ley Concursal del profesor Ângel Rojo", La reforma del 
derecho concursal, numéro monogréfico, Consejo General de los Colegio Oficiales de Corredores de Comercio, 1997.
Vid ampliamente, ROJO, A., La reforma de la legislaciôn concursal, C&M al igual que la obra monogréfica, ROJO, A., El 
Convenio anticipado, Cizur Menor, Civitas, 2004.
FERNÀNDEZ DEL POZO, L., «Sobre la preconcursalidad y la prevenciôn de la insolvencia. El mecanismo de alerta 
preconcursal», en ROJO (dir.). La reforma.... Cit.
AZOFRA, F., «El nuevo régimen de los acuerdos de refinanciaciôn», El notario del Siglo XXI, Mayo 2009 
GARCIA CRUCES, J. A., y LÔPEZ SÂNCHEZ, J., La reforma de la Ley concursal, Aranzadi, 2009.
SÂNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., "Los cambios que afectan a la propuesta anticipada de convenio", Intervenciôn en la
Jomada "La reforma de la Ley Concursal: Real Decreto-Ley 3/2009", celebrada el 13 de mayo de 2009 en la UCM, documente en
www.ucm.es/sprints.
BELTRÀN, E., "La reforma —inarmônica— de la Ley Concursal", Actualidad Juridica Aranzadi, Aflo XVIII, Num, 775, 14 de 
mayo de 2009.
En la liquidaciôn jugaràn un papel primordial los administradores concursales, quienes no podrân demorar el proceso para la 
obtenciôn de mayores dâdivas, pudiendo ser objeto de separaciôn por el juez asi como de responsabilidad sancionatoria. Vid 
HUALDE LÔPEZ, L, Régimen juridico de la administraciôn concursal en la fase de liquidaciôn de concurso, Thomsom-Reuters, 
Civitas, 2009, Pgs., 157-193.
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Adicionalmente, el apoyo de un acreedor a un plan de salida, dependerâ de la calidad del flujo de la 
informaciôn del deudor, que le permita estar en posiciôn de determinar con suficiente diligencia si 
pretender ejecutar su garantia (en su caso), si adherirse a la propuesta/s de convenio, si dentro de la 
misma extender el vencimiento final y el plazo de amortizaciôn, concéder carencia, diferir el interés, 
refinanciar, convertir la deuda en capital, alentar, altemativa o simultaneamente, al juez y a la 
administraciôn concursal la venta de activos prescindibles y cerrar las operaciones no rentables o de 
la propia compania..., pero todo ello debe ser âgil. Una fase comùn de tramitaciôn no puede 
demorarse a dos anos, ni la vista judicial previa para la declaraciôn del concurso retrasarse nueve 
meses desde la peticiôn -en  ambos casos por poner cifras reales de nuestros juzgados de lo 
mercantil- porque la buena nueva de la llegada de la LC y la intencionalidad del legislador concursal 
deviene ineflcaz.
Por otro lado, la normativa concursal debe ser muy cuidadosa con las insolvencias de las entidades 
que forman parte del sector financiero. Asi observaremos como el sector financiero espanol provee 
de un conjunto de normas especiales que regulan la insolvencia de las entidades de crédito, de 
seguros y las empresas de servicios de inversiôn, en las que las entidades superviseras (Banco de 
Espana, el Consorcio de Compensaciôn de Seguros y la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores) 
no desempenan un papel residual. La intervenciôn de estos reguladores résulta crucial para que el 
procedimiento concursal sea eficiente.
Otra cuestiôn relevante pero no critica para la LC es la aplicaciôn de la mâxima de la par conditio 
creditorum, esto es, el tratamiento igualitario de los acreedores situados de manera similar. La LC ha 
recaracterizado el complejo sistema de prelaciôn de créditos que se contenia en el Ccom, el CC y un 
conjunto disperso de normas especiales, para aglutinarlos -en cuanto a lo que la prelaciôn en la 
ejecuciôn universal se refiere- en una ùnica norma. Se reconoce asi los derechos existentes de los 
acreedores y se respeta la prioridad de los créditos mediante un proceso predecible y preestablecido, 
si bien con algunas reformas posteriores, que trataremos debidamente a lo largo de esta tesis.
Finalmente quisiera exponer que la LC ha sido muestra, en mi opiniôn, de una buena técnica 
legislativa, buscando la unidad sistemâtica sobre la que nos detendremos mas adelante pero que no 
sin razôn, ya algunos autores han criticado*^, con la entrada en vigor de normas de aplicaciôn 
extramuros de la LC como la Disposiciôn Adicional Cuadragésima primera de la Ley 26/2009, de 23 
de diciembre, de Presupuestos Generates del Estado para el ano 2010, que reconoce un privilegio del 
prestamista pùblico en caso de declaraciôn de concurso de acreedores de sociedades concesionarias 
de autopistas de peaje competencia de la Administraciôn.
CAMPUZANO, A.B., "La Unidad Legislativa Concursal", en http://www.legaltoday.com/practica-juridica/mercantil/concursal/la- 
unidad-legislativa-concursal, 18 de febrero de 2010.
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Capitulo 2.- Aplicaciôn prâctica de la reforma concursal. Una reforma no 
entendida y no concluida
Quisiera, en este segundo capitulo de la introducciôn de esta tesis doctoral hacer una breve reflexiôn 
sobre el sentimiento interpretative de la LC desde su entrada en vigor hasta el cierre de esta tesis 
doctoral.
Si observamos el nùmero de concursos publicados en el ano 2006 fue de novecientos seis (906) un 
2,5%  menos que en el ano 2005, donde en el Boletin Oficial del Estado (B O E ) se publicaron 
ochocientos ochenta y seis (886), a su vez, setenta y cinco (75) menos que en el aflo 2004.
Estas ciffas mostraban un mantenimiento en la tendencia de los procedimientos concursales que 
histôricamente se venian produciendo en Espana, si bien, contradecian fundamentalmente con el 
potencial aumento de procesos concursales que parte de la doctrina y el legislador esperaban que 
ocurriera tras la reforma concursal.
Incluso fue objeto de amplia difusiôn por la prensa financiera del momento, que quizâ, estaba mâs 
preocupada por la aplicaciôn temporal de una norma -entonces ampliamente desconocida- que de la 
verdadera repercusiôn que podria tener la LC en una crisis econômica''*.
Retomo de nuevo a la fuente periodistica que mostraba su inquietud por informât de la aplicaciôn de la LC: Asi vid Expansiôn 
Juridico, de fecha martes 7 de febrero de 2006, bajo la rùbrica "La nueva Ley Concursal no consigne impulsât los procedimientos 
concursales en 2005", o La Gaceta del Lunes, de fecha 11 de septiembre de 2006 bajo la rùbrica "1.627 concursos en los dos 
primeros anos de la Ley Concursal", o el diario Expansiôn Juridico, de fecha 12 de septiembre de 2006, bajo la rùbrica "La 
actividad concursal sigue sin despegar, dos aflos después de la reforma", y como ùltimo ejemplo. La Gaceta, de fecha 15 de 
diciembre de 2005 "El no uso de la Ley Concursal enmascara las insolvencias. Las ciffas oficiales son la punta del iceberg de las 
que se producen" que seflala:
"El desconocimiento de la nueva Ley Concursal por parte de las empresas de menor tamano, unido a los costes que pueden 
suponer para estas pequenas companias la aplicaciôn de la norma, explican en gran medida el reducido numéro de 
insolvencias que se registran en Espana.
( . . . )
Segùn el ùltimo informe de Perspectivas de Insolvencias Intemacionales de la compania aseguradora de crédito Euler Hermes, 
se pone de manifesto que el recurso a este proceso, tan sôlo ha sido asumido por las empresas de mayor tamano. Segùn las 
cifras presentadas ayer, ùnicamente cuatro comunidades totalizan el 60% de las insolvencias, que precisamente coinciden con 
las que ostentan un mayor tejido industrial, es decir, Cataluha, Madrid, Valencia y  el Pais Vasco. Otro dato bastante 
reveladores es que las très principales insolvencias de 2005 son companias con una facturaciôn superior a los 150 millones de 
euros".
Lo curioso del tema es que todas estas criticas a la LC se producian en el aflo 2006. En 2007 (18 de agosto de 2007), se 
publicaba justo lo contrario en Expansiôn como ya nos hemos referido mas arriba: mâs de 150 familias se acogian al 
procedimiento concursal como medio para escapar a una insolvencia absoluta.
En la primera potencia econômica también se produjo una reducciôn del nùmero de insolvencias en 2006, lo cual contrasta con la 
situaciôn de crisis provocada por las hipotecas “subprime" en el segundo semestre de 2007. Vid "Bankruptcy filings during first 
half of 2006 fall to lowest levels since 1986" en la pâgina Web denominada American Bankrupcy Institute (ABl), organizaciôn 
dedicada a la investigaciôn en materias relacionadas con insolvencia.
"August 28, 2006,— The total Number o f  U.S. bankruptcies f l e d  during the first six months o f  2006 were the lowest first-half 
calendar year filings on record in 20 years, as filings fo r  the period from  Jan. I -  June 30, 2006fe ll to 272,604from 868,482, 
the total Number o f  filings fo r  the same period in 2005, according to data released today by the Administrative Office o f  the 
U.S. Courts. When combined, the 2006 second-quarter (April I -  June 30) bankruptcy filings total o f  155,833 and the first- 
quarter (Jan. I -  March 31, 2006) filings total o f  116, 771 represent the lowest Number o f  calendar filings fo r  the first six 
months o f  a year since the first half o f  1986, when bankruptcy filings totalled 258,311. The 2006 first-half filings also represent 
a 68.61 % drop in filings from the previous year’s first-halffilings (Jan. I-June 30, 2005), when 868,482 bankruptcies were 
filed. The 2006 second-quarter filings also represent a 66.65 %> drop compared with the 467,333 total filings fo r  the same 
three-month period ending June 30, 2005.
Total consumer filings fo r  the six-month period from Jan. I -  June 30, 2006 were 263,660, representing a 69.04 percent 
decrease from  the same period in 2005, in which consumer filings totalled 851,683. The 8,944 business filings from Jan. I -  
June 30, 2006, represented a 46.76 % decrease from the same period the previous year, in which 16,799 business filings were 
recorded.
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Due in large part to the new requirements o f  the Bankruptcy Abuse Protection and Consumer Protection Act o f  2005 
(BAPCPA), the type o f  consumer bankruptcies filed  in the first half o f  2006 shifted considerably from the first half o f  2005. 
Chapter 13 filings represented 41.15 % o f  all consumer filings in the six-month period ending June 30, 2006, up from 24.15 % 
during the same period o f  2005. Conversely, the percentage o f  consumer chapter 7 filings fe ll to 58.76 % o f  total consumer 
filings in the six-month period ending June 30, 2006, from 75.81 % in the first calendar half o f2005.
The 1,484,570 total filings during the 12-month period ending June 30, 2006, represent the lowest Number offilings in a 12- 
month period since the 12-month period ending Sept. 30, 2001, when there were 1,437,354 filings. Total filings decreased from  
the 1,794,795 filings reported fo r the 12-month period ending March 31, 2006.
Nonbusiness filings fo r  the 12-month period ending June 30, 2006, fe ll 9.46 percent to 1,453,008 from  the 1,604,848 total 
nonbusiness filings in the 12-month period ending June 30, 2005. The 31,562 total business filings fo r  the 12-month period 
ending June 30, 2006 represented a 2.6 percent decrease from the 32,406 bankruptcy petitions filed  in the 12-month period 
ending June 30, 2005.
Chapter 13 filings fell 29.48 percent to 313,085 in the 12-month period ending June 30, 2006, from 443,945 in the same period 
last year. Chapter 11 filings also declined, falling 7.15 percent to 6,224 in the 12-month period ending June 30, 2006, from 
6,703 in 2005. Conversely, chapter 12 filings rose 24.14 percent from 290 in the 12-month period ending June 30, 2005, to 360 
in 2006.
Districts with the Highest Percentage Increase in Total Filings for the 12-month period ending June 30, 2006 (compared to the 
identical period in 2005):
District o f Vermont: 11.86%
Northern District of Indiana: 10.63%
District of Alaska: 8.71%
District o f the Northern Mariana Islands: 7.14%
District o f Nevada: 5.98%
Districts with the Highest Percentage Decrease in Total Filings for the 12-month period ending June 30, 2006 (compared to the 
identical period in 2005):
Eastern District of Louisiana: 33.96%
District of Utah: 31.92%
Southern District o f Georgia: 29.88%
Southern District o f Alabama: 29.67%
Middle District of Georgia: 28.79% "
ABl fue fundada en 1982 para asistir al congreso Americano de anâlisis en materias relacionadas con la insolvencia. Esta 
asociaciôn estâ formada por mas de 11,500 abogados, contables, banqueros, jueces, profesores, y otros profesionales formando un 
foro de intercambio de ideas y de informaciôn en materias relacionadas con el concurso (www.abiworld.org)
Para entender bien el anterior articulo es necesario explicar en qué consisten los denominados Chapter 7, 11, 12 y  13.
El Chapter 7 (o Capitulo 7) del Bankruptcy Code (Côdigo de quiebras) se aplica tanto para deudores personas fisicas como 
juridicas (individual and business debtors). Su objeto es lograr una justa distribuciôn de las propiedades del deudor entre los 
acreedores.
El Chapter 11 (o Capitulo 11) del Bankruptcy Code se puede aplicar tanto para deudores que son entidades de negocio como 
para consumidores. Su objeto consiste en la rehabilitaciôn del negocio o la reorganizaciôn de la situaciôn financiera del 
insolvente mediante un plan de reorganizaciôn aprobado por el juez correspondiente. Por ejemplo la entidad localizada en 
Nueva York, Southern Star Mortgage, solicitô la aplicaciôn del Chapter 11 el 21 de siembre de 2007, dos semanas después de 
comimicar a sus empleados que no podia seguir otorgando préstamos al sucumbir a la caida del mercado inmobiliario 
estadounidense y el torbellino de la crisis de las hipotecas basura.
El Chapter 12 (o Capitulo 12) del Bankruptcy Code estâ diseâado para otorgar una especial liberaciôn de deuda a negocios 
agricolas (family farmer) con entradas de renta regulares de la explotaciôn.
Finalmente, el Chapter 13 del Bankruptcy Code se utiliza para situaciones de personas fisicas con entradas regulares de renta 
siempre y cuando la deuda no exceda un determinado importe; se utiliza tipicamente para presupuestar las futuras ganancias del 
deudor bajo im plan en el que los acreedores no garantizados son pagados en su totalidad o en parte.
Y todo lo anterior contrasta mas todavia si observamos los datos trimestrales recogidos por el INE por el nùmero de concursos 
producidos en 2008 y 2009 seâalados mâs arriba, el ùltimo del cual con resonancia en los medios fue el de la inmobiliaria 
presidida por Bruno Figueras, la mercantil HABITAT que asumiô im apalancamiento de mâs de 2.200 millones de euros en 
diciembre de 2006 cuando comprô a Ferrovial su divisiôn inmobiliaria para convertirse en uno de los grandes del sector. Sin 
embargo, el cambio de ciclo que estallô con la caida de ASTROC sôlo dos meses después, en febrero de 2007, dejô atrapada a 
esta inmobiliaria en el pantano de la promociôn residencial en Espafla. Como todas las inmobiliarias, se intentô negociar con los 
bancos un proceso de reestructuraciôn de la deuda, siendo apoyados por el despacho Uria Menéndez. Finalmente, el viemes 28 de 
noviembre de 2008 el reconocido despacho presentô la documentaciôn necesaria para solicitar el concurso de acreedores, que en 
letras de diario por Internet Cotizalia “deja colgados a un total de 38 bancos y  a algunos accionistas relevantes, como Ferrovial o 
Leopoldo Rodés, Emilio Cuatrecasas, Dolores Ortega y  José Antonio Castro".
Vid httv://www.cotizalia.com/cache/2008/l 1/28/noticias 49 habitat présenta concurso voluntario acreedores.html:
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El aducido "fracaso" de la aplicaciôn de la norma descrito en la prensa del momento fue tan pasajero 
como fugaz fue la entrada en la denominada "crisis financiera".
Desde agosto de 2007 pero fundamentalmente los anos 2008 y 2009 y la proflinda depresiôn de los 
sectores inmobiliario e industrial generô un punto de inflexiôn muy acusado con un incremento 
exponencial del nùmero de concursos. La conclusiôn es inequivoca: aquellas teorias tan criticas 
sobre el grado de aplicaciôn de la norma eran infundadas en la medida en la que era todavia muy 
pronto para hacer una evaluaciôn de la aplicaciôn de la LC, y mâs aùn, sin una crisis de por medio, 
que en mi opiniôn, debe ser el momento -si se me permite- mas apropiado para hacer dicho estudio y 
observar si los resultados son los esperados conforme a los principios inspiradores de la norma, y 
muy en particular, si efectivamente la norma concursal constituye el cauce legal adecuado para poder 
dotar de viabilidad econômica a aquellas companias cuyas dificultades financieras devinieron en una 
situaciôn de insolvencia.
Los datos manejados en el Anexo II (algunos de los cuales han sido incluidos en las notas a pié de 
pâgina) ponen de manifîesto, segùn mi criterio, que las empresas y los acreedores, tanto durante el 
ejercicio 2006, 2007, 2008 y 2009 no emplearon el concurso como una forma de solventar sus crisis, 
sino la como finalizaciôn indeseable pero obligada de cara a liquidar legal y ordenadamente su 
negocio.
En consecuencia, creo que se puede manifestar sin rango de error que las empresas solicitan muy 
tarde el concurso, observândolo como la peor de las soluciones a sus problemas econômicos sin 
entender que la extensiôn de las negociaciones preconcursales, en muchos casos, conllevan 
intrinsecamente el cierre (en el argot financiero "estrangulamiento") de las lineas de circulante asi 
como de las lineas de descuento, de factoring, confirming y en general cualesquiera lineas de crédito, 
provocando en muchos casos situaciones de insolvencia por carencia de tesoreria.
La excepciôn se encuentra en las refmanciaciones pre-concursales. Pero para ello la potencialidad 
econômica de la empresa en crisis debe ser tal que sirva para convencer normalmente a un numeroso 
grupo de bancos que observen suficientes garantias financieras y légales como para "salvar" a la 
compaflia en una renegociaciôn pre-concursal.
Ademâs, dichas refmanciaciones son la excepciôn y la negociaciôn pre-concursal costosisima - 
véanse tanto los costes de estructuraciôn y diseflo de los bancos con mayor deuda, la contrataciôn de 
asesores financieros y entidades consulteras por la compaflia, los costes de los tasadores de activos 
inmobiliarios, los auditores contratados por los bancos para cotejar las verdaderas necesidades 
financieras asi como las auditorias de las cuentas anuales o en estados pro-forma para périodes 
inferiores..., , los de formalizaciôn de la documentaciôn financiera -miles de folios-, los de 
constituciôn, inscripciôn y liquidaciôn fiscal de las garantias reales, los costes de abogados externes 
de la compaflia y los de las entidades financieras -que entre otras cuestiones habrân de valorar los 
riesgos de reintegraciôn concursal-, etc., de forma tal que solo un nùmero muy reducido de 
compaflias han podido refinanciar su deuda salvando el proceso concursal.
Aquellas sociedades no aptas para la refinanciaciôn y que acuden tarde al concurso, en la mayoria de 
los casos el deterioro financiero producido supone la pérdida de los activos estratégicos y necesarios 
para la continuaciôn del negocio y la derivaciôn a un "callejôn sin salida", esto es, la liquidaciôn
En el fondo, una mâs en la lista de grandes inmobiliarias insolventes, como MARTÎNSA FADESA, TREMÔN, AIFOS, 
LLANERA, LÀBARO, COSMANI y PROMODICO, que ya estân en proceso concursal.
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concursal, asimilândose al anterior régimen de quiebras'^, que es exactamente lo que el legislador 
concursal ha tratado de evitar.
Con mi mas profundo respeto profesional hacia el Registrador Mercantil, Doctor en Derecho y 
economista, FERNÀNDEZ DEL POZO'^ por la imresionante y prolija dedicaciôn académica que el 
mencionado autor siempre ha profesado, su evaluaciôn critica de enero de 2007 sobre la reforma 
concursal, quizâ, era excesiva, por lo que ahora senalaré: indicaba que "si hubiéramos de juzgar el 
éxito de la reforma concursal reciente por el numéro de insolvencias que se tramitan en nuestros 
juzgados, deberîamos convenir en que la nueva regulaciôn no ha supuesto ninguna mejora 
sustancial. No ha crecido en modo alguno el nùmero de insolvencias que se tramitan judicialmente 
en relaciôn con las antiguas suspensiones y  quiebras declaradas anualmente bajo la antigua 
legislaciôn ahora derogada: siguen siendo en torno a mil las insolvencias oficiales, frente a las 
40.000francesas, por sôlo citar un ejemplo prôximo en Derecho comparado".
La situaciôn era, en su opiniôn, todavia mâs llamativa en las insolvencias de particulares quienes 
podrian acogerse al nuevo sistema concursal que como ya hemos senalado es eminentemente 
propiciatorio para el mantenimiento del negocio, de los contratos y de la empresa del concursado. 
Asi continua el mencionado registrador: "Con todo, un dato muy relevante que no ha sido 
suficientemente senalado es el escaso nùmero de insolvencias tramitadas en nuestros juzgados de lo 
mercantil cuando el sujeto pasivo-deudor es un consumidor (las insolvencias, digamos, familiares) o 
un empresario individual no societario".
Esta afirmaciôn la realizaba por el hecho de que sôlo unos 150 concursos de personas fisicas en total 
se habian tramitado desde la entrada en vigor de la LC. Asi, en su opiniôn, no era de extranar que 
"todas las crisis patrimoniales de personas fisicas se ventilan extramuros de la ley. La cosa résulta 
llamativa si comparamos esta evidencia con la explosiôn de este tipo de procedimientos en todos los
Los siguientes datos referidos a los concursos producidos en 2005 no son lo suficientemente ilustrativos para poder pronunciarse 
sobre los efectos que la LC ha tenido en el sector empresarial y familiar espaflol (Fuente: REFOR)
(http://www.refor.org/asp/estadisticas.asp). Aunque muestre estos datos, ha de tenerse en cuenta la LC entré en vigor el 1 de 
septiembre de 2004. Aunque existiese un amplio periodo de vacatio legis, ello no es ôbice para que ni el sector empresarial, ni las 
familias y particulares tuvieran un conocimiento especifico de la norma: de hecho, en esas fechas, la jurisprudencia era toda 
menor, muy escasa y comenzaban a publicarse los primeros volùmenes explicativos de la norma, asi como los primeros articulos 
monogrâficos con el objeto de tener un mayor conocimiento de la norma.
En cualquier caso hay que tener en cuenta el lastre que nos dejaba el régimen anterior de quiebras o el mismo de suspensiôn de 
pagos: solo pensar en ello pasaba por entender la ruina de la compaflia. Este cambio de psicologia en el mundo empresarial, legal 
y familiar, en el sentido de entender una norma concursal como una norma no dirigida ùnica y exclusivamente a la liquidaciôn 
sino al mantenimiento de los negocios del empresario o particular endeudado y con escasez de liquidez, necesita inevitablemente 
de tiempo: tiempo para adaptarse a dicha norma, entenderla y si la situaciôn es ya delicada financieramente hablando, aplicarla.
Con estos datos, fueron numerosas las criticas que se produjeron sobre si el sistema concursal espaflol habia producido 
efectivamente efectos positivos en el desarrollo de la economia, en el mantenimiento de los negocios de las empresas y sobre todo 
si la LC habia sido utilizada como un instrumento dirigido a taies efectos.
En mi opiniôn esos augurios dejaron de tener validez alguna en el mismo momento en el que en la economia se comenzô a hablar 
de recesiôn. Ahi, en ese mismo momento, los acreedores y deudores, de una forma generalizada, observaron las “bondades” que 
les offecia la LC y el nùmero de entidades que se declararon en concurso aumentô significativamente, sobre todo en el sector de la 
construcciôn y en el sector inmobiliario, excesivamente endeudados y con una previsiôn de ventas mucho menor a la esperada. 
Las estadisticas del INE reflejaban que la diferencia entre el nùmero de concursos voluntarios frente a los necesarios era 
apabullante al mismo tiempo que el nùmero de concursos se disparaba exponencialmente (en este sentido vid nota a pié num. 7 
arriba). Son ilustrativas esas ciffas por cuanto demuestran que los deudores, ante una situaciôn de crisis, son ellos los que se 
acogen al concurso, sin esperar a lo insten los acreedores. Los beneficios que les reporta ya los estudiaremos mas adelante, donde 
incluso expresamos que la solicitud de concurso del deudor no es un deber, sino un “interés” en beneficio propio, ya que, en 
principio conservarâ la gestiôn de la sociedad, podrà solicitar un convenio anticipado, paralizarà las ejecuciones singulares, se 
podrân rehabilitar ciertos créditos, no se podrân denunciar los créditos por la mera causa del concurso y se paralizarà el devengo 
de intereses (salvo los cubiertos con garantias reales, hasta donde lleguen), por mencionar algunos de esas “bondades” de la LC a 
la que antes me referia.
FERNÀNDEZ DEL POZO, L, "La insolvencia concursal en los particulares" en el diario Cinco Dias de 18 de enero de 2007 y en 
httn://www.cincodias.com/articulo/opinion/insolvencia/concursal/narticulares/cdsoDi/20070118cdscdiopi 4/Tes/
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paises vecinos (sôlo en Alemania el nùmero de concursos de personas fisicas en 2004 supera los 
84.000)"^\
Frente a la atenciôn especial que el fenômeno del sobreendeudamiento del consumidor merece en 
todo el Derecho comparado -EEUU acaba de reformar la legislaciôn concursal para prévenir el 
fraude de los concursos de consumidores’*-, el tratamiento disenado por nuestro legislador para 
solucionar la insolvencia de los particulares es el procedimiento comùn para todo tipo de 
insolvencias, con el éxito descrito y que severamente criticaba en taies fechas FERNÀNDEZ DEL 
POZO.
Si es cierto, en cualquier caso, que es necesario que la opiniôn pùblica conozca que tanto un deudor 
persona fïsica como persona juridica puede siempre acudir al procedimiento concursal para tratar de 
poner remedio a una situaciôn personal y/o familiar y/o empresarial de insolvencia actual o 
inminente. Puede con ello conseguir una paralizaciôn de las ejecuciones’^  y del devengo de intereses, 
lo que permite a aquél, conservando, en el caso de persona fïsica, un derecho de alimentos contra la 
masa concursal, ganar un tiempo precioso de respiro para intentar negociar un arreglo financiero de 
la situaciôn.
Pero ha sido la propia crisis econômica sufrida desde agosto de 2007 quien nos ha offecido el 
observatorio necesario para ver la aplicaciôn de la norma. Aunque ya lo hemos senalado mas arriba 
(vid nota a pié Num 7 in fine) las cifras habian por si solas: en esta situaciôn de crisis fmanciera el 
nùmero de insolvencias judiciales del ùltimo trimestre del ano 2007 aumentaron un 35,5% y solo los
En relaciôn con los concursos de personas fisicas, nunca o casi nunca se acude al juzgado. En opiniôn de FERNÀNDEZ DEL 
POZO, Ibidem, "la regulaciôn concursal es francamente inadecuada para el tratamiento del fenômeno porque las especialidades 
procedimentales son minimas, porque existen limitaciones injustificadas a las posibilidades de pactar un convenio (la quita no 
puede exceder por régla general de la mitad de la deuda y  la espera no debe superar los cinco anos) y  porque el tratamiento 
regulatorio de los efectos del concurso sobre el patrimonio conyugal es manifiestamente mejorable. Y desde luego, el concursado 
individual no puede exonerarse de la responsabilidad por las deudas insatisfechas, a pesar de que su insolvencia sea de buena fe  
(no culpable) y  no alcanzàndoles el beneficio habituai de las personas juridicas que se extinguen y  cancelan. Por encima de todo, 
el procedimiento concursal para la soluciôn de la insolvencia individual es desproporcionadamente costoso para ser ùtil. Un 
estudio estima en torno a 12.000 euros el coste medio de los servicios profesionales necesarios en la tramitaciôn de un concurso 
pequeno (pago de procurador, abogado, administraciôn concursal) y  el plazo de arreglo es demasiado dilatado en el tiempo. 
Ademâs, el deudor persona fïsica no puede beneficiarse de la paralizaciôn de la ejecuciôn hipotecaria contemplada en el Art. 56 
de la ley cuando la garantia se impone sobre bienes que no estân afectos a su actividad profesional o empresarial (como ocurre, 
por ejemplo, con la vivienda doméstica).
Asi las cosas, tarde o temprano el legislador debe abordar el tratamiento sistemàtico del problema del sobreendeudamiento del 
consumidor preferentemente fuera del concurso, algo sobre lo que ya ha llamado la atenciôn la Comisiôn Europea en un informe 
de septiembre de 2003.
Se trataria de: 1) redéfinir el presupuesto objetivo de un tratamiento especifico preconcursal que tome en consideraciôn la 
situaciôn de sobreendeudamiento del consumidor y  de manera que pueda obtenerse una prevenciôn tempestiva de la insolvencia 
(en abrumador nùmero de ocasiones el remedio concursal llega demasiado tarde); 2) disehar un procedimiento adecuado, 
preferentemente extrajudicial, y  muy profesionalizado, menos costoso que el concursal, para el arreglo concertado con los 
deudores tipicos; procedimiento en que deben implicarse las Administraciones con competencias en defensa del consumidor; 3) 
permitir al deudor de buena fe, en determinadas condiciones y  transcurrido un cierto plazo de supervisiôn, cumplido que sea el 
convenio, la exoneraciôn definitiva de las deudas pendientes insatisfechas (fresh start), y  4) mejorar los aspectos educativos e 
informativos de la prevenciôn concursal: mejora de la transparencia (ahora no existe publicidad concursal de los consumidores), 
acceso a bases de datos oficiales, mediaciôn y  arbitraje, educaciôn concursal, etcétera."
Vid el BAPCA (Bankruptcy Abuse Protection and Consumer Protection Act o f 2005 -Acta de Prevenciôn de Abuso de la Quiebra 
y de Protecciôn al Consumidor-) de los Estados Unidos, aprobada el 10 de marzo de 2005 por el Senado y el 14 de abril de 2005 
por el Congreso, que introduce un nuevo capitulo Chapter 75 en el Côdigo de Quiebra inspirado en la Ley Modelo de la 
UNCITRAL sobre insolvencia transffonteriza.
Vid igualmente GLOSBAND, D.M., y PROCTOR, G., en "UNCITRAL Model Law on Cross Border Insolvency and Proposed 
Chapter 15 of United States Bankruptcy" en ARNASON y FLETCHER (Ed.) Practitioner's Guide to Cross.Border Insolvencies, 
Nueva York, Oceana, 2003, Pgs., 22-30.
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Las Palmas de 3 de enero de 2006 [Magistrado: Juan-José Cobo Plana] en el que 
se recogen los fundamentos y extensiôn de la prohibiciôn de iniciar ejecuciones singulares contra el patrimonio del deudor 
después de la declaraciôn de concurso.
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concursos de MARTINSA FADESA, HABITAT y GRUPO TREMÔN sumaban un pasivo de 8.400 
millones de euros.
En el primer trimestre de 2008, el INE publicaba (Notas de Prensa del INE, de fecha 5 de mayo de 
2008) que el nùmero de deudores concursados aumentaba un 78,6% en tasa interanual, y con un 
45,7% de las empresas concursadas concentradas en la construcciôn y la industria.
En el segundo trimestre de 2008, la publicaciôn del INE de 1 de agosto de 2008, establecia que el 
nùmero de deudores concursados para dicho segundo trimestre era de 631 concursos, aumentando un 
172% la tasa interanual, donde igualmente a como sucedia en el primer trimestre, el mayor volumen 
de concursos se concentraban en el sector industrial y de la construcciôn (66,6%).
Los datos que reflejaba el INE (Notas de Prensa de 4 de noviembre de 2008) para el tercer trimestre 
de 2008 eran todavia peores: el nùmero de deudores concursados en el tercer trimestre de 2008 era 
de 764 aumentando un 263,8% en tasa interanual, de las cuales, el 68,5% de las empresas 
concursadas se concentraban en las actividades de Construcciôn, Industria e Inmobiliarias y servicios 
empresariales.
Si a los très primeros trimestres, le sumamos los concursos del ùltimo, en el ano 2008 se produjeron 
un total de 2.902 concursos, significando un incremento de cerca del 200% (197,3%) respecto de 
2007, de los cuales, 2.725 fueron voluntarios (un 218,7% mâs que el aflo anterior) y 177 necesarios 
(un 46,3% mâs).
En el primer trimestre de 2009 el nùmero de deudores concursados aumentô un 266,6% respecto al 
mismo periodo de 2008. El 76,7% de las empresas concursadas se concentraban en la Construcciôn y 
promociôn inmobiliaria, la Industria y el Comercio. Por tipo de concurso, 1.470 eran voluntarios y 
88 necesarios (1.558 concursos en total), con unos aumentos interanuales del 280,8% y 125,6%, 
respectivamente. Atendiendo a la clase de procedimiento, los ordinarios aumentaron un 329,9% y los 
abreviados un 218,3%.
Ya hemos hecho referenda a que tan solo el cinco por ciento de los concursos termina con la 
aprobaciôn de un convenio por lo que la propiciaciôn legal hacia ese acuerdo no ha cumplido con sus 
expectativas.
Ademâs, en relaciôn con la insolvencia del deudor persona juridica, el ordenamiento concursal se 
brinda ùnicamente como un instrumento legislativo que ofrece ex post facto un intento de soluciôn a 
los problemas derivados de dicha insolvencia, no regulando, aunque tampoco lo impide acudir a 
procedimientos extrajudiciales de soluciôn de la insolvencia.
El concurso intentarâ “curar” las posibles “enfermedades” financieras de la compaflia en insolvencia. 
Pero no servirâ de soluciôn, si se me permite la expresiôn, de aquellas ya “defenestradas” o dadas 
por “muertas”.
La utilizaciôn de las dos primeras expresiones no son sino fiel reflejo de lo que va a ser la intenciôn 
del legislador concursal y las hemos seleccionado expresamente para captar la atenciôn sobre varias 
de las caracteristicas principales de la LC que estân intimamente unidas entre si; el saneamiento 
empresarial con el mantenimiento del negocio y la conservaciôn de la empresa como verdaderas 
piedras de toque de la intencionalidad ùltima del legislador concursal. Como soluciôn de politica 
legislativa, se pretende tener un impacto trascendental sobre la economia en general, sobre la idea de 
que en un Estado Social y Democrâtico de Derecho, el papel de la empresa es fundamental y como 
tal, su debida regulaciôn en situaciones de insolvencia puede tener un impacto ciertamente positivo: 
ya hemos mencionado el mantenimiento de empleos de trabajo, mayor protecciôn salarial, 
potenciaciôn de determinados sectores relevantes de la economia, y todo ello sin inmiscuimos en los 
vericuetos de un Estado excesivamente proteccionista en cuanto a sus politicas econômicas. Pero
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como cualquier politica, genera incertidumbres e inseguridades juridicas, hasta el pleno 
conocimiento de la norma y su interpretaciôn por la jurisprudencia y la doctrina.
En cualquier caso es conocido que el anterior sistema de quiebra era un sistema conducente a la 
liquidaciôn de la sociedad y la prâctica de estos ùltimos cuatro anos nos ha demostrado que esta ha 
sido, con abrumadora mayoria, la soluciôn adoptada en los concursos abiertos hasta el momento. 
Ello choca directamente con la Exposiciôn de Motivos de la norma y trataremos de observar sus 
causas a lo largo de esta tesis.
Por ahora, mencionar que aquellas entidades con dificultades de tesoreria intentarân escapar en todo 
caso del proceso concursal aunque vaya este dirigido al mantenimiento de la empresa. Entiendo que 
son cuatro los principales motivos para escapar de la Ley: el primero, es que el concepto "concurso" 
ya en si mismo es un concepto extraordinariamente peyorativo econômicamente hablando; el 
segundo es el negative impacto reputacional; el tercero son aquellos los efectos pemiciosos frente a 
clientes, proveedores, la Administraciôn, etc; y en cuarto lugar, la detracciôn de las lineas de 
circulante, bien mediante su bloqueo o cancelaciôn -medida ampliamente adoptada por el sector 
bancario en general-. Ejemplos de reestmcturaciones se han visto fundamentalmente en los grandes 
gmpos corporativos, donde los volùmenes de endeudamiento llegaban a taies ciffas que incluso 
beneficiaba directamente a los balances de los bancos. Véase, el 1 de diciembre de 2008 se publicaba 
en Expansiôn que SACYR VALLEHERMOSO habia llegado a un acuerdo con CITIGROUP para la 
venta de su filial ITINERE INFRAESTRUCTURAS por 7.887 millones de euros (2.874 millones de 
euros mâs la asunciôn de 5.013 millones de euros de deuda neta). La operaciôn implicaba el 
lanzamiento por parte de CITIGROUP de OPA sobre el 100% de ITINERE a 3,96 euros por 
acciôn^®. En la présente tesis he recogido una serie de operaciones de reestmcturaciôn de deuda 
dirigidas a evitar el concurso de acreedores. La ùltima en orden cronolôgico ha sido la de la 
undécima constmctora espanola, SANDO, que estâ negociando refinanciar la mitad de su deuda, que 
en total asciende a 1.539 millones de euros, donde el gmeso de la deuda se reparte entre una docena 
de entidades financieras, aunque la mayor parte corresponde a BANCO POPULAR, SANTANDER, 
BBVA, CAJA MADRID Y UNICAJA^'. En situaciôn idéntica se encontraba RENTA 
CORPORACIÔN REAL ESTATE, S.A., quien en evitaciôn de una situaciôn concursal, necesitô de 
la renegociaciôn y reestmcturaciôn de su deuda con el sindicato bancario acreedor, que le dotô de 
financiaciôn para evitar el concurso, rebajândole la misma mediante daciôn pro  soluto  de activos 
inmobiliarios^^. Adicionalmente el GRUPÔ SAN JOSÉ, necesitaba de 1.200 millones de euros para 
poder salvarse del concurso de acreedores; COLONIAL, ante la imposibilidad de hacer ffente a los 
vencimientos bancarios, cediô parte del control de la compaflia a los bancos acreedores, provocando 
la salida de su présidente, JUAN JOSÉ BRUGUERA. COLONIAL tiene una deuda de 8.900 
millones de euros en los que los principales bancos acreedores son CALYON, ROYAL BANK OF 
SCOTLAND, GOLDMAN SACHS y EUROHYPO; REYAL URBIS, con 4.672 millones de deuda.
Expansion digital de 1 de diciembre de 2008, httD://www.expansion.coni/2008/12/01 /empresas/construccion/1228116492.html 
“En un primer momento, SACYR traspasarà un 42,83% de ITINERE a CITI INFRAESTRUCTURE PARTNERS, fondo de 
infraestructuras del banco estadounidense. Una vez liquidada la oferta, el grupo constructor entregarâ un 11,58% adicional al 
precio de 3,96 euros por acciôn. Otro 8,34% de las acciones que SACYR VALLEHERMOSO posee en ITINERE serân 
entregadas a BBK y CAJA VITAL a cambio de la opciôn de venta que éstas tienen. Por su parte, KUTXA ha ejercitado su opciôn 
de venta ffente a SACYR. Como parte del acuerdo de compra, SACYR comprarâ a CITI "un importante grupo de activos 
concesionales" en fase de lanzamiento y construcciôn por 450 millones de euros” .
Como se seflala en el diario, “el objetivo de esta transacciôn es reducir la abultada deuda del grupo, que desde el 1 de enero de 
2008 ha pasado de 19.726 a 12.476 millones de euros, segùn la compaflia presidida por Luis del Rivero. El grupo ha asegurado 
que "seguirà siendo uno de los lideres mimdiales en el sector concesional" con una nueva divisiôn de concesiones de 
infraestructuras, SACYR CONCESIONES, que contarâ con 24 activos en cineo paises. Entre estos activos destacan las autopistas 
radiales R3, R5 (25%) y R4 (35%), las autopistas AP-36 (40%) y Guadalmedina (80%), todas en Espafla”.
Vid Expansiôn 1 de diciembre de 2008, Pg., 1 y 2.
Vid Hecho Relevante publicado en la CNMV, http://wvyw.cnmv.es/index.htm: nùmero: 98.310 emitido por RENTA
CORPORACION REAL ESTATE, S.A., de fecha: 03/10/2008 15:41 h oras. Adicionalmente Vid Expansiôn de 1 de diciembre 
de 2008, Pg., 5, se haeia eco de la suspensiôn de inversiones por valor de 300 millones de euros en EEUU, por falta de liquidez.
49
culminé en octubre de 2008 un proceso de refinanciaciôn por importe de 3.006 millones de euros; 
AFIRMA, compania surgida de la fusiôn de la antigua constmctora RAYET, ASTROC y 
LADNSCAPE logrô en junio de 2008 el apoyo de las entidades financieras acreedoras, 
refinanciando su deuda, que superaba los 1.534 millones de euros^^. Otro ejemplo es el de la 
inmobiliaria METROVACESA, S.A., en la que los bancos BBVA (10,920%), SABADELL 
(10,920%), POPULAR (10,920%), SANTANDER (23,634%), la CAIXA (5,035%) y CAJA 
MADRID (9,125 %) se convirtieron en accionistas en las participaciones significativas resenadas 
mediante daciones en pago de la compania '^*.
RENTA CORPORACIÔN REAL ESTATE, S.A., escapô del concurso por la reducciôn deuda por la 
daciôn en pago de inmuebles a las entidades financieras acreedoras que igualmente la refinanciaron.
Ese iter también seguido por NOZAR no dio los mismos resultados: a saber, Mediante la formula de 
canje de deuda por activos, Nozar pagô a sus bancos mâs de 1.700 millones de euros entre diciembre 
de 2007 y septiembre de 2009, en un vertiginoso proceso de desinversiones que abocô al gmpo a la 
despatrimonializaciôn. Tras ser abandonado finalmente por los bancos, Nozar entré en concurso de 
acreedores el 11 de septiembre de 2009.
Los Administradores Concursales de NOZAR (el catedrâtico D. Àngel ROJO, el economista Javier 
RAMOS y la AGENCIA TRIBUTARIA) senalaron en su Informe de Administradores que la 
magnitud del proceso inducido de desinversiones de NOZAR no tiene parangôn en la realidad 
empresarial espanola. A finales de 2007, la deuda de la inmobiliaria con las entidades de crédito 
ascendia a 2.380 millones de euros. En septiembre de 2009, se habia reducido a 668 millones (de un 
total de deuda pendiente de 1.117 millones de euros), mediante la cesiôn de bienes inmobiliarios.
La realidad concursal y su vinculaciôn con el sector financiero, objeto de esta tesis, supera los limites 
de cualquier argumente en contrario: véase que NOZAR centré durante dos anos sus esfuerzos en la 
devoluciôn de la deuda financiera, supeditando el cumplimiento de sus obligaciones con el resto de 
acreedores comerciales y proveedores. Uno de ellos, la sociedad AVALATRANSA (que fi-acasô 
repetidamente en conseguir el concurso necesario de acreedores del grupo de la familia 
NOZALEDA) y que en una iniciativa sin precedentes, los très administradores concursales de 
NOZAR han instado al Juzgado de lo Mercantil Nùm. 2 de Madrid que anule las operaciones de 
pago de la inmobiliaria a sus entidades financieras, al considerar que produjeron un ‘'‘manifîesto 
dano/’ de la par conditio creditorum. La administraciôn concursal considéra que ‘‘desde 2007 la 
sociedad ha realizado sistemàticamente operaciones de cesiones de bienes a las entidades de crédito 
para pago de créditos, vencidos o no, con dano del principio de paridad de trato a los acreedores"’, 
aduciendo que han detectado la existencia de operaciones ‘‘altamente sofisticadas dirigidas a la 
satisfacciôn individual y  egoista de singulares entidades de crédito, que ni siquiera se estructuraron 
como cesiones de activos, pero han logrado el fin  perseguido de rescindir una deuda”. El informe 
détecta irregularidades de toda naturaleza. Asi, computa operaciones en las que participaron directa e 
indirectamente las sociedades del grupo, de forma que ‘‘deudas de la matriz se pagaban con bienes o 
derechos de alguna de las filiales”lEn particular, esta situaciôn es aplicable a Lena Construcciones, 
la constmctora de Nozar, que, segùn los administradores, soporta un déficit patrimonial de 4,44 
millones de euros. Segùn el informe, esta sociedad ‘‘se ha vaciado patrimonialmente por acudir en 
auxilio financiero de la sociedad dominante o en auxilio de otras sociedades pertenecientes a ese 
mismo grupo”. En plena crisis inmobiliaria, y suffiendo el desplome bursâtil de su participaciôn 
financiera en COLONIAL, AISA y AFIRMA, NOZAR puso en marcha un proceso de 
desinversiones y canje de activos para pagar deuda. Dichos efectos reintegratorios podrian afectar a 
BBVA, ROYAL BANK OF SCOTLAND, CAJA MADRID, EUROHYPO, POPULAR,
Vid Expansiôn de 2 de diciembre de 2008, Pg., 7 en el articulo “De la refinanciaciôn al concurso”, escrito por SÂNCHEZ ARCE, 
J. y RUIZ, R.
LiV/http://www.cnmv.es/Portal/Consultas/DerechosVoto/ParticipesSociedad.aspx
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SABADELL, BARCLAYS, CAJA CASTILLA-LA MANCHA, LA CAIXA, BANESTO, 
UNICAJA, PASTOR e IBERCAJA, entre otras^ .^
No es que dichas entidades inmobiliarias desconozcan la LC y de su sesgo hacia la reconduccion, 
mantenimiento y sostenimiento de la empresa, siempre y cuando sea posible. Sin embargo, es claro 
que el concurso se évita por todos los medios, y que para ello se contratan equipos especializados de 
asesores financieros, abogados, auditores, consultores, entidades de tasacion, etc., que apoyen en la 
renegociacion o reestructuracion de la deuda entre acreedores y deudores. Y solo cuando la 
reestructuracion no se puede llevar a cabo, se insta el concurso, normalmente voluntario. Ello tiene 
su sentido, en primer lugar para evitar cualquier presunciôn de culpabilidad posible y porque es el 
deudor quien mejor conoce su propio patrimonio y su modelo de negocio, de forma que puede 
revelar dicha informacion a un coste optimo. ^Para que remover entonces al equipo de 
administradores?
En ese afân conservacionista de la LC, el apoyo del deudor va a ser déterminante, pues la mayoria de 
los acreedores, a excepcion hecha de aquellos muy especializados (como las entidades de crédito) o 
las administraciones publicas, dificilmente podran tener conocimiento de la cesaciôn de los pagos 
corrientes a los trabajadores, proveedores, suministradores, o acreedores de otra categoria, salvo 
como cuando las estaciones cambian el panorama, la escasez de recursos sale a la luz y mediante 
dicha floracion, se ven la realidad de las cosas. El problema es que en la mayoria de las situaciones, 
la descomposiciôn patrimonial tiene una metastasis dificilmente reconducible.
El carâcter tuitivo de la normativa concursal sobre el patrimonio del deudor se muestra con su 
maxima expresiôn en la universalidad del procedimiento concursal: el principio de universalidad es 
bien descrito en la Exposiciôn de Motivos y en el Art. 76 LC. Por procedimiento universal ha de 
entenderse aquel procedimiento que afecta a una masa de bienes y a una pluralidad de personas. En 
el caso del concurso, la nota de universalidad supone que todo el patrimonio del deudor -salvo las 
excepciones legalmente determinadas, como los legalmente inembargables o los créditos con 
privilegios sobre buques y aeronaves- se ve involucrado en un solo procedimiento en aras de una 
finalidad principal: la satisfacciôn patrimonial de los acreedores. Con ello se impide que los 
acreedores, ante la pérdida eventual de la totalidad de sus créditos y, con la situaciôn de pânico que 
provocan estas situaciones, entren en la masa como “aves de rapina”, atrapando bienes del deudor 
alla donde los encontraren. Si bien es cierto que una carrera desenfrenada para ejecutar bienes puede 
generar un deterioro inmediato, ademâs del peijuicio, al patrimonio del deudor y a aquellos 
acreedores no avezados que no se enteraron de la impronta, también es cierto que la LC ha podado 
como acreedores privilegiados a los escriturarios (o reales y asimilables), lo cual es objeto de critica 
en esta tesis, pues estos acreedores cualificados constituyeron garantias perfectamente légales al 
albur de la normativa vigente en su momento en las que no solo el acreedor sino también el deudor 
prestaron su consentimiento, siendo ahora el deudor el ùnico benefîciado. A veces podrâ llegar a 
parecer que el deudor es una parte débil como si de un cuasi-consumidor sujeto a unas condiciones 
de adhesion se tratase, lo cual en algunos casos podrâ ser verdad, pero en otros muchos no (véanse 
grandes corporaciones que tienen una direcciôn financiera, equipos légales altamente cualificados y 
suscritos por los mas altos ejecutivos de la compania con capacidad mas que suficiente para vincular 
con un minimo nivel de raciocinio econômico a la empresa en cuestiôn).
Otra cuestiôn diferente, aunque unida a la anterior, reside en la técnica legislativa de atribuciôn de 
privilegios (unos mas justificados que otros) y en la protecciôn de unos créditos trente a otros, 
denominada por GARRIDO^^ la "tutela conflictual del crédito", asi como en las consecuencias que el 
mantenimiento del negocio del concursado va a procurar sobre privilegios creados por mor del
Vid http://www.expansion.eom/2010/01/19/empresas/1263940669.html o en versiôn escrita "La Administraciôn judicial de 
NOZAR pone a la banca contra las cuerdas". Expansion, 20 de enero de 2010, Pgs, 2 y 7.
GARRIDO, J.M., Tratado de las Preferencias del Crédito, Madrid, 2000, Pg., 29.
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régimen anterior de quiebras, que se van a ver unos "podados" (me reitero en la expresiôn, pero es la 
utilizada en la Propuesta de Anteproyecto de la Ley Concursal de 1995) como es el caso de los Ya 
mencionados y otros "maniatados" temporalmente, como sucede con algunas garantias reales y otros 
privilegios légales sobre bienes muebles e inmuebles cuando estén afectos a la actividad empresarial 
0 profesional o a la unidad productiva del deudor.
Naturalmente, los mas afectados son aquellos acreedores que con un conocimiento cualificado del 
riesgo crediticio (que queda ahora sancionado) tanto por la cuenta que les traia como por la propia 
ventura del sistema financière, desarrollaron négociés juridicos tendentes a obtener la mejor 
calificaciôn de su crédito.
En este sentido, y creo que justificadamente, las entidades de crédito y el "mundo" o "sector" 
financière han mostrado debida preocupaciôn en tanto en cuanto, ya sea en la intermediaciôn 
financiera, en la crediticia o bancaria, o en la misma prestaciôn de servicios de inversiôn, la 
modificaciôn de la calificaciôn del crédito es trascendental. En otras palabras, que no se pueda 
ejecutar la hipoteca o que el crédito escriturario ya no se cobre de los primeros, es razonablemente 
preocupante y puede arrastrar a otros créditos o a la propia solvencia crediticia de la entidad, con el 
consiguiente riesgo de crédito del sistema financière y de peijuicio al balance al extenderse la mora 
(sin que el Banco de Espana compute como reducciôn del riesgo de crédito la existencia de la 
garantia real en casos de insolvencia).
Adicionalmente, hay que sumar el riesgo de pérdida de valor del active objeto de garantia, como ha 
sucedido en los numerosos concursos de companias del sector inmobiliario - HABITAT, 
MARTINSA, TREMÔN, AIFOS, LLANERA, LABARO, COSMANI Y PROMODICO -, que 
estando en medio del proceso concursal, se observaba como las garantias hipotecarias inmobiliarias 
sujetas al grillete procesal del Art. 56 LC veian reducida su valor de ejecuciôn por la reducciôn 
apremiante del valor de los inmuebles -fundamentalmente de los iliquidos, como el suelo rùstico-.
Como corolario de esta introducciôn y como pretendo demostrar a lo largo de esta tesis, la reforma 
de la legislaciôn concursal no concluyô con la promulgaciôn de la LC. Es un Derecho en 
movimiento. Résulta cuando menos suficientemente explicativo que durante la vacatio legis, la LC 
necesitô de varias reformas en materia financiera, mediante la introducciôn del apartado tercero de la 
Disposiciôn Adicional Segunda de la LC por la Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de medidas de 
reforma econômica, ademâs del juego de entradas en vigor de las nuevas Leyes General Tributaria, 
el 1 de julio de 2004 y General Presupuestaria el 1 de enero de 2005. Posteriormente se han de 
mencionar el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulsa a la 
productividad y  para la mejora de la contrataciôn pûblica, la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre 
saneamiento e intervenciôn de entidades de crédito, la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora 
de las entidades de capital-riesgo y  sus sociedades gestoras, la Ley 41/2007 de 7 de diciembre por 
la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario y  otras 
normas del sistema hipotecario y  financiera, de regulaciôn de las hipotecas inversas y  el seguro de 
dependencia y  por la que se establece determinada norma tributaria y el RDL 3/2009 (Real 
Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo, de Medidas Urgentes en Materia Tributaria, Financiera y  
Concursal ante la Evoluciôn de la Situaciôn Econômica), siendo esta ultima, la mâs importante de 
todas las mencionadas anteriormente^^.
27 Resumimos por su importancia en el âmbito econômico y financiero y por sus potenciales efectos sobre la crisis econômica de 
acuerdo con el siguiente orden: medidas dirigidas al abaratamiento del procedimiento concursal, medidas en el âmbito de los 
EREs -regulados de forma muy difusa-, regulaciôn de las reestructuraciones no concursales de deuda, ampliaciôn del âmbito de la 
propuesta de convenio anticipado, previsiôn de la liquidaciôn anticipada, asi como algunas novedades en la categoria de créditos 
subordinados.
a) RELATIVO ABARATAMIENTO DEL PROCEDIMIENTO
a. Inserciôn gratuita de los edictos de la declaraciôn concursal en el BOE (nuevo articulo 23.1 LC).
b. Se excluye la obligaciôn de publicar edictos en dos periôdicos de difusiôn de la provincia del centro de intereses 
principales y domicilio del deudor (derogado articulo 23.1.11 LC).
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c. Las demâs resoluciones publicables por medio de edictos lo seran a través del Registre Publico Concursal y en 
tablôn de anuncios del Juzgado (nuevo articulo 23.4 LC)
d. Se modifica el sistema de retribuciôn de la Administraciôn concursal, de tal modo que se anuncia un nuevo arancel -  
que se aprobarâ reglamentariamente- basado en los principles de exclusividad -sôlo se podrâ percibir lo que resuite 
del arancel-, identidad -los administradores profesionales percibirân igual cuantia-, limitaciôn -no podrâ percibirse 
mâs que la cantidad mâxima que reglamentariamente se fije-, y efectividad -se  fija un minimo retributive para los 
concursos sin masa- (nuevo articulo 34.2 LC).
El arancel que se anuncia deberâ basar la retribuciôn de los administradores concursales ademâs de -como ahora- la
cuantia del active y del pasivo y la prévisible complejidad del procedimiento, en si el procedimiento es ordinario o
abreviado y en la acumulaciôn de concursos (nuevo articulo 34.2 LC).
COMENTARIO: La reforma tiene como objeto el que el Administrador concursal letrado no perciba, ademâs de lo 
previsto en el arancel, las cantidades que por costas derivaban de los incidentes en los que intervenia como Letrado 
de la Administraciôn concursal. Al rêvés de lo que habian venido diciendo algunas Sentencias. De ahi que se 
modifique también el articulo 184.5 LC que entiende incluidas entre las funciones del Administrador concursal 
Letrado no sôlo su intervenciôn en los recursos -como hasta ahora- sino también en los incidentes concursales.
e. Ademâs de lo anterior, el importe de los informes emitidos por expertos independientes contratados por la 
Administraciôn concursal se abonarâ con cargo a la retribuciôn de los Administradores concursales y no con cargo a 
la masa activa como hasta ahora (nuevo articulo 83.3 LC).
f. Se amplia el âmbito objetivo del procedimiento abreviado para todos aquellos casos en que el deudor pueda 
presentar balance abreviado segùn la normativa aplicable y la estimaciôn de su pasivo no sea superior a 10.000.000 
euros, y no a 1.000.000 euros como ahora (nuevo articulo 190.1 LC). De concurrir estos presupuestos la aplicaciôn 
de este tipo procedimental es obligatoria y no facultativa para el Juez, como hasta ahora, si bien por el Art. 191.2 LC 
en lugar de establecer una administraciôn concursal de carâcter unipersonal, puede seleccionar una colegiada {vid 
Auto 292/09 del Juzgado de lo Mercantil n“l de Bilbao, de 4 de mayo de 2009, analizado por FERNÀNDEZ, A., y 
VERDUGO, J., en “Reducir Costes, si, pero no a cualquier precio” en el diario Expansiôn de 29 de junio de 2009, 
Pg.,31
b) CLARIFICACIÔN ASPECTOS CONFUSOS EN LOS EREs
a. La tramitaciôn de los EREs se atribuye al Juez del concurso sôlo una vez declarado el concurso y no, como hasta 
ahora, desde la presentaciôn de la solicitud.
b. Se permite, con mucha amplitud, la tramitaciôn del ERE antes de que la Administraciôn concursal présenté el 
Informe previsto en el articulo 75 LC.
c) REESTRUCTURACIONES DE DEUDA Y PERÎODO SOSPECHOSO
a. Se mantiene el texto del articulo 71 LC en relaciôn con las acciones de reintegraciôn de la masa activa, salvo el 
numéro 5 del precepto citado que amplia los actos inmunes a la rescisiôn a “ / o ï  garantias constituidas a favor de 
créditos de derecho pûblico y  a favor del Fondo de Garantia Salarial en los acuerdos o convenios de recuperaciôn 
previstos en su normativa especlfica".
COMENTARIO: hasta ahora sôlo eran inmunes a las acciones rescisorias:
i) los actos ordinarios de la actividad profesional o empresarial del deudor realizados en 
condiciones normales; y
ii) los actos comprendidos en el âmbito de leyes especiales reguladoras de los sistemas de pago y 
compensaciôn y liquidaciôn de valores e instrumentes derivados
b. Se créa una nueva Disposiciôn Adicional 4* LC que es la que supone la verdadera reforma en materia de acuerdos de 
refmanciaciôn/reestructuraciôn.
En su virtud, se considerarân acuerdos de refinanciaciôn los alcanzados por el deudor por los que se procéda:
i) al menos a la ampliaciôn significativa del crédito disponible; o
ii) a la modificaciôn de sus obligaciones:
1. bien mediante la prôrroga de su plazo de vencimiento; o
2. bien mediante el establecimiento de otras contraidas en sustituciôn de aquellas.
c. Para que estos acuerdos tengan la eficacia que la nueva regulaciôn establece, es necesario que respondan a un PLAN 
DE VIABILIDAD que permita la continuaciôn de la actividad del deudor en el corto y el medio plazo.
d. Si se cumplen dichos requisites, tales acuerdos asi como los "'négocias, actos y  pagos realizados Y LAS 
GARANTIAS CONSTITUIDAS en ejecuciôn de taies acuerdos", NO ESTARÂN SUJETOS A LA RESCISION 
PREVISTA EN EL ARTICULO 71.1 LC siempre y cuando concurran los siguientes requisites:
i) Que el acuerdo sea suscrito por acreedores que representen al mes 3/5 del pasivo del deudor EN
LA FECHA DE LA ADOPCIÔN DEL ACUERDO.
ii) Que el acuerdo sea informado favorablemente por un experte independiente designado por el 
Registrador Mercantil del domicilio del deudor amparo de lo previsto en los articules 338 y ss. 
RRM.
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iii) Que el acuerdo se formalice en instrumento pûblico. Ademâs, la Disp. Adic. P  del RDL 3/2009
establece que a la escritura de refinanciaciôn se le aplicarâ el arancel correspondiente a los 
“documentes sin cuantia” previstos en el Real Decreto 1426/1989, que aprueba el arancel de los 
notariés y no se devengarâ cantidad alguna a partir del 10 folio inclusive de la escritura.
e. Una vez declarado el concurso, SÔLO se atribuye legitimaciôn activa para ejercitar la acciôn rescisoria a la 
Administraciôn concursal, excluyendo cualquier posibilidad de que los acreedores puedan ejercitarlas por si mismos 
(articulo 72.1 LC).
f. Esta normativa serâ aplicable a los acuerdos de refinanciaciôn celebrados hasta ahora si, antes de declararse el 
concurso, se cumplieron los requisites expuestos en el aparado d. anterior. En este sentido deberia valorarse la 
procedencia de someter a consideraciôn de un experte designado por el Registrador Mercantil el PLAN DE 
VIABILIDAD. Dicho experte séria el ùnico que podria validarlo y con ello liberar a las entidades crediticias del 
riesgo de rescisiôn de las garantias durante el période sospechoso.
d) PROMOCIÔN DEL CONVENIO ANTICIPADO
a. Si el deudor en insol vencia actual se halla negociando el contenido de una propuesta de convenio anticipado puede 
evitar la obligaciôn de presentar la solicitud de concurso voluntario, notificando al Juez compétente que se halla en 
esta situaciôn. Dentro de los dos meses en que se halla obligado a presentar la solicitud de declaraciôn de concurso 
puede comunicar al Juez compétente que hace uso del plazo de très meses con este exclusive fin (nuevo articulo 5.3 
LC).
b. En tal plazo de très meses no se tramitarâ ninguna solicitud de concurso necesario que pueda presentar cualquier 
acreedor.
c. Si fracasan las negociaciones para la propuesta anticipada de convenio, la solicitud de concurso que présenté el 
deudor tiene preferencia trente a cualquiera de la presentada por los acreedores, si la présenta dentro del mes 
siguiente a la expiraciôn del plazo de très meses aludido (nuevo articulo 15.3 LC). En tal caso, el concurso séria 
declarado voluntario.
d. Se limitan de manera importante las prohibiciones que contemplaba para el deudor el articulo 105 LC para presentar 
propuestas anticipadas de convenio; tan solo la condena en Sentencia firme por delito e incumplimiento de la 
obligaciôn de depôsito de las cuentas annales en alguno de los très ejercicios anteriores supone ahora la prohibiciôn 
de presentar propuesta anticipada.
e. Para conseguir la quinta parte del pasivo que apoye la propuesta anticipada de convenio computa CUALQUIER 
ACREEDOR, y no sôlo los privilegiados y los ordinarios como hasta ahora. Y si se présenta junto con la solicitud, 
no hace falta la adhesiôn de un quinto sino sôlo de un décimo de los acreedores.
f. Para concursos de mâs de TRESCIENTOS ACREEDORES se permite la posibilidad de la TRAMITACIÔN 
ESCRITA DE LA EASE DE CONVENIO
e) PREVISIÔN DE PROPUESTA ANTICIPADA DE LIQUIDACIÔN
a. Se contempla que el propio deudor présente una propuesta anticipada de plan de liquidaciôn de la masa activa, cuya 
tramitaciôn se superpone a la tramitaciôn de los incidentes concursales para la impugnaciôn del inventario y de la 
lista de acreedores. El plan serâ evaluado e informado por la Administraciôn concursal.
b. El plan de liquidaciôn propuesto por el deudor se aprueba de manera similar al propuesto por la Administraciôn 
concursal que ya contemplaba el articulo 148.
f) NUEVAS REGLAS EN MATERIA DE SUBORDINAClÔN
a. Aunque la doctrina y la jurisprudencia menor ya se habian pronunciado en multiples ocasiones en relaciôn con los 
créditos afianzados por tercero, el RDL 3/2008 modifica el articulo 87.6 LC para aclarar que la calificaciôn del 
crédito “contaminada” por el carâcter de persona especialmente relacionada que concurra en el flador, tan solo se 
produce una vez pagado el crédito del acreedor -y  por tanto peijudica ùnicamente a la persona en quien concurre la 
causa de subordinaciôn-.
b. Se subordinan los créditos de los contratantes en contratos con obligaciones reciprocas no resueltos, o que hubieran 
sido rehabilitados (articulos 61, 62, 68 y 69 LC) cuando el Juez constate, previo informe de la Administraciôn 
concursal, que los acreedores estaban obstaculizando de forma reiterada el cumplimiento del contrato.
c. Aclara el momento temporal de apreciaciôn de la condiciôn de persona especialmente relacionada con el deudor 
persona juridica: la subordinaciôn relativa a los socios de la sociedad concursada o del grupo al que ésta pertenece, 
afecta a quienes en el momento del nacimiento del crédito fueran titulares de, al menos, un 5% del capital social o un 
10% en caso de cotizadas. Siempre se consideran subordinados los créditos de los socios que sean personal e 
ilimitadamente responsables de las deudas sociales.
El anâlisis mâs exhaustive hasta ahora realizado sobre la reforma se corresponde a los autores GARCÎA-CRUCES, J.A, y LÔPEZ 
SÂNCHEZ, J., La Reforma de la Ley Concursal. Una Primera Lectura del Real Decreto-Ley 3/2009.
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También podemos mencionar los comentarios remitidos al Présidante de la CNMV y a la Direcciôn 
General del Tesoro y Politica Financiera por el European Securitisation Forunf^, organizaciôn que 
agrupa a mas de 150 entidades (25 de allas, bancos, cajas de ahorro, sociedades gestoras, agencias de 
calificaciôn, auditores y despachos de abogados localizados en Espana) en la que solicitaron una 
reforma concursal urgente en materia de reintegraciôn concursal (Art. 71 y ss LC), en materia de 
resoluciôn de los contratos por la administraciôn del concurso o el concursado, en caso de 
intervenciôn (Art. 61.2 LC) o el derecho de separaciôn que deben arrogarse los fondos de 
titulizaciôn sobre la masa del concurso del cedente en relaciôn con los derechos de crédito futuros 
cedidos a dichos fondos, una vez constituidos dichos derechos y sin que la administraciôn concursal 
o el concursado pueda apropiarse de dichos derechos de crédito que fueron cedidos nasciturus 
(Disposiciôn Adicional 5 .^4 de la Ley 3/1994, de 14 de abril).
Ello nos muestra una materia del Derecho en constante evoluciôn, que habrâ de acompasarse con el 
propio funcionamiento de los mercados financieros y que en definitiva si ya de suyo es apasionante, 
hacen de su estudio una labor inmediata e infmitamente mâs atrayente^^.
Extraordinariamente mas escueto pero referido a las refmanciaciones de deuda y la reintegraciôn se puede ver AZOFRA, F., y 
PÉREZ RIVARÉS, J.A., “La esperada reforma de la Ley Concursal: un nuevo marco juridico para las operaciones de 
refmanciaciôn” Diario La Ley, Num. 7161, Secciôn Tribuna, 24 Abr. 2009, Ano XXX, Editorial LA LEY
Carta de 28 de octobre de 2005 a la atenciôn de D. Manuel Conthe, Présidente de la CNMV y Soledad Nuflez, Directora General 
de la DGTPF en www.europeansecuritisation.com.
Son muchas las instituciones intemacionales que se han dedicado al estudio de la normativa concursal Véase asi, por ejemplo: 
American Bankruptcy Institute - www.abiworld.org
Asociaciôn Argentina de Estudios Sobre la Insoivencia - djoszpa@estudiojoszpa.com 
Association o f  Business Recovery Professionals - http://www.r3.org.uk 
Association o f  Hungarian Insolvency Lawyers - aszodipocze@axelero.hu 
Association o f  Insolvency and Restructuring Advisors - http://www.airacira.org 
Association o f  Insolvency Practitioners o f  Southern o f  Africa - http://www.aipsa.co.za 
Bankruptcy Law & Restructuring Research Centre, China University o f  Politicals and Law - 
http://www.chinainsol.org
Business Recovery and Insolvency Practitioners Association o f  Nigeria - http://www.hyperia.com 
Canadian Bar Association - http://www.cba.org/cba/gate.asp 
Hungarian association o f  Insolvency Practitioners - http://www.foe.hu 
INSOL - Europe - http://www.insol-europe.org 
INSOL - India - http://www.insolindia.com
INSOL - New Zealand - http://www.nzica.com/staticcontent/Regions/SlG.cfm?SlGNAME=lNSOL&SIGlD=0 
INSOLAD - Vereniging Insolventierecht Advocaten - http://www.insolad.nl/index 
Insolvency Practitioners Association o f  Australia - http://www.ipaa.com.au/home.asp 
Institute o f  Certified Public Accountants o f  Israel - http://www.icpas.org.il 
Instituto Brasileiro de Gestao e Turnaround - http://www.ibgt.org.br 
International Association o f  Insurance Receivers - http://www.iair.org 
Japanese Federation o f Insolvency Professionals - jfip@mediagain.co.jp 
Law Council o f  Australia - http://www.lawcouncil.asn.au/bls
Malaysian Institute o f  Certified Public Accountants - http://www.lawcouncil.asn.au/bls 
Malaysian Institute o f Accountants - mia@mia.org.my 
Nepalese Insolvency Practitioners’ Association - nipa@wlink.com.np 
Polish Lawyers Association - 2pp@ewspa.edu.pl
Registre de Economistas Forenses (REFOR) - EspaAa - http://www.refor.org
Russian Union o f  S e lf  Regulated Organizations o f  Arbitration Managers (RUSROAM) - syeta@bankrots.ru 
Self-Regulated Organization o f  Arbitration Managers under Chamber o f  Commerce and Industry o f  the Russian 
Federation (SOAM) - http://www.soautpprf.ru/site.xp/049049056049.html 
Turnaround Management Association - http://www.tumaround.org 
Thai Association o f  Restructuring Advisors - lampros.vassiliou@dlapiper.com 
Canadian Association o f  Insolvency and Restructuring Professionals - http://www.cairp.ca/
Commercial Law League o f  America - http://www.clla.org
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisa - http://www.cndc.it/CMS/home/jsp/home.jsp 
Consiglio Nazionale dei Ragioneri e Perti Commerciali - http://www.consrag.it 
Czech Chamber o f  Insolvency Practitioners - http://www.kskri.cz 
Groupe de Réflexion sur L'insolvabilité - http://www.grip21 .org/uk/index.php 
Hong Kong Society o f  Accountants - http://www.hkicpa.org.hk
También se puede extraer informaciôn y resultan interesantes para estudiar Derecho comparado las siguientes paginas Web:
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De lege ferenda, es muy probable que en la prôxima reforma que se produzca en materia concursal 
(y ya por via legislativa, sobre todo por el hecho de la presencia en la misma de académicos tan 
ilustrados en esta materia) una mejora sustancial en la aplicaciôn la norma. Este no es un futurible 
marcado dentro del deseo de superar algunas lagunas que han hecho que la aplicaciôn de la norma no 
haya sido la esperada o haya sido tardia. Asi, el 16 de julio de 2009 se constituyô por el Ministro de 
Justicia, la Secciôn Especial de la Comisiôn de Codificaciôn Mercantil que conduira la prôxima 
reforma de la Ley Concursal, cuyas primeras conclusiones se esperan para mediados de 2010, si 
bien esta reforma, no tiene por objeto luchar contra la crisis econômica, al contrario de lo que 
sucediô con el RDL 3/2009. Sin embargo, si considero importante que la flitura legislaciôn concursal 
se élaboré con el objetivo de eliminar el estigma concursal al empresario y a las entidades de crédito, 
en relaciôn con los primeros para no retrasar la solicitud de concurso, pues son muchas las veces en 
la que los empresarios lo instan de forma tardia cuando el convenio no es operative y la situaciôn de 
iliquidez no tiene soluciôn alguna o de las entidades de crédito obtener un marco legislative seguro 
para las operaciones de refinanciaciôn realizadas extramuros de la LC. Por otro lado résulta 
importante que se amplie la seguridad juridica de las inversiones tanto nacionales como extranjeras 
mediante una normativa "sôlida, ràpida y  àgil, que sea una garantia para la economia y  la 
viabilidad empresarial".
La Comisiôn estarâ formada por diecinueve (19) miembros entre los que se encuentran catedrâticos 
en Derecho Concursal, jueces de lo Mercantil, técnicos de la administraciôn y représentantes del 
sector privado. Su primera reuniôn se mantuvo en septiembre de 2009 y ha fijado un primer plazo de 
nueve meses -prorrogable-. El texto de la fiitura reforma de la Ley Concursal, que se deberia 
tramitar via Proyecto de Ley, se elaborarâ bajo cuatro ejes principales que serân: establecer un 
procedimiento abreviado mâs detallado que permita agilizar el proceso, ampliar las garantias de 
seguridad juridica, reformar la normativa en materia laboral y ajustar la ley de sobreendeudamiento 
de particulares.
La Comisiôn estarâ presidida por Santiago HURTADO, Secretario General Técnico del Ministerio 
de Justicia, la vicepresidencia recaerâ en el Présidente de la Secciôn Segunda de Derecho Mercantil 
de la Comisiôn General de Codificaciôn desde 2006, Alberto BERCOVITZ, y el Secretario serâ el 
Subdirector General de Politica Legislativa desde 2004, Julio Carlos FUENTES. De los dieciséis 
(16) vocales, siete (7) son los catedrâticos de Derecho Mercantil: Ângel ROJO, catedrâtico de la 
Universidad Autônoma de Madrid; Carmen ALONSO LEDESMA, catedrâtico y Directora del 
Departamento de Derecho Mercantil de la Universidad Complutense de Madrid; Emilio BELTRAN 
SANCHEZ, catedrâtico de la Universidad San Pablo-CEU; Alberto DIAZ, catedrâtico de la 
Universidad de Sevilla; Esperanza GALLEGO, catedrâtico de la Universidad de Alicante; Manuel
http://www.abiworld.org/stats/newstatsfront.html, con estudios estadisticos sobre insolvencias 
http://www.abiworld.org/research/researchfront.html, que contiene informes sobre insolvencias recientes 
http://www.clla.org, que contiene informaciôn para los acreedores
http://www.nabt.com, que contiene informaciôn sobre la efectividad de procesos de insoivencia
http://www.ncbj.org se pueden obtener la revista de la Conferencia Nacional de Jueces de la Quiebra {National 
Conference o f  Bankruptcy Judges)
http://www.abanet.org/tech/ltrc/research/efiling/federalcourt.html informaciôn en materia de insoivencia sobre 
juzgados de quiebras a los que se puede tener acceso electrônico
http://www.abiworld.org, informaciôn sobre conferencias y revistas
http://www.sbli.org Southeastern Bankruptcy Law Institute, informaciôn sobre conferencias
http://www.nytimes.com/library/financiaI/gIossary/bfglosa.htm, glosario de términos financieros en inglés
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OLIVENCIA, miembro permanente de la Comisiôn General de Codificaciôn; y Juana PULGAR, 
catedrâtico de la Universidad Complutense de Madrid.
Por parte de la magistratura Mercantil, participarân como vocales el présidente de la Secciôn 28 de la 
Audiencia Provincial de Madrid y antiguo juez de lo Mercantil, Alberto ARRIBAS HERNANDEZ, 
el titular del Juzgado de lo Mercantil numéro 3 de Barcelona, José Maria FERNÀNDEZ SEIJO, la 
titular del Juzgado de lo Mercantil de Câdiz, Nuria ORELLANA, y el présidente de la Secciôn 15 de 
la Audiencia Provincial de Barcelona, especializada en concursal. Ignacio SANCHO GARGALLO. 
Ademâs, también participarân la Abogada del Estado de la Agencia Tributaria y coordinadora de 
procesos concursales, M  ^de la Concepciôn ORDIZ FUENTES, el Abogado del Estado, especialista 
en derecho concursal, Francisco PÉREZ-CRESPO, el Abogado del Estado y miembro de la 
Comisiôn General de Codificaciôn, Enrique PINEL LÔPEZ, y el economista, auditor y 
administrador concursal de Fôrum, Afinsa y Martinsa-Fadesa, Antonio MORENO.
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Capitulo Tercero.- Contenido de la Tesis, Agradecimientos y Dedicatoria
La presente tesis doctoral no tiene por objeto realizar una compléta descripcion de todas las 
disposiciones de la LC.
No es en caso alguno un tratado de Derecho concursal, cuestiôn que siquiera me he parado a 
ponderar y para lo que, humildemente, considero existen maestros del Derecho mercantil que lo 
harian infinitamente mejor que el que suscribe. Ademâs ya existen no menos de quince obras 
descriptivas por articulos infmitamente mâs ilustrados de lo que este aspirante a doctor en Derecho 
pudiera en algùn momento llegar a procurar y son muy numerosos los articulos monogrâficos por 
materias (laboral, procesal, mercantil, civil y tributario fundamentalmente) que diverses autores han 
publicado en un esfuerzo por comprender mejor y crear alguna doctrina sobre esta apasionante 
materia.
Las obras generates de Derecho mercantil, dentro de la exposiciôn compléta de la disciplina, han 
sido igualmente modificadas y fmalmente son, pues todavia quizâ faite algùn "hervor 
jurisprudencial", prâcticamente residuales las obras monogrâflcas sobre el Derecho Concursal, 
excepciôn hecha de las publicaciones de los Estudios de Derecho Concursal publicado por la 
editorial Thomson-Civitas. Dicha bibliografïa, en lo que al âmbito competencial de este trabaj o se 
reflere, he intentado sistematizarla, ordenarla y utilizarla, claro estâ, para ilustrarme y poner en orden 
muchas ideas para forjarme una opiniôn personal al respecto y esbozar mi propia tesis.
En este contexto, es mi deseo que con la debida condescendencia, se tenga por conocida la limitada 
pretensiôn erudita de este trabajo, cuya elaboraciôn parte de un mero doctorando en Derecho que con 
extraordinaria ilusiôn, comienza a dar sus pasos por el iter del ius mercatorum, y cuyo ùnico mérito 
apreciable, si fuera el caso, proviene exclusivamente de la sabia direcciôn de mi maestro y amigo, 
(hijo a su vez de otro gran maestro del Derecho mercantil) don JUAN SÀNCHEZ-CALERO 
GUILARTE, quien amablemente ha tenido a bien tomar la direcciôn de la présente tesis doctoral y 
que muy a grandes rasgos tratarâ de describir, de una forma eminentemente pragmâtica y résultante 
de la aplicaciôn efectiva de este Derecho, los efectos positivos y negativos que el sector financiero ha 
sufrido por la aplicaciôn, de nuevo prâctica (y perdôn por la intencionada redundancia) de la nueva 
LC.
Como menciona el profesor OLIVENCIA en el prôlogo del nacimiento de Revista sobre Derecho 
Concursal y Paraconcursal, "la etapa en la que nos encontramos es la del estudio y  la de la 
interpretaciôn del nuevo Derecho y  su elaboraciôn cientifica"^^.
Séria mi deseo, que un futuro no muy lejano, también pudiera aportar alguna sabiduria, aunque 
menor, a este saber.
En lineas muy générales la présente tesis doctoral se organiza de la siguiente manera:
En la Parte Primera, que ya hemos expuesto, se establece una linea introductoria del los 
principales efectos de la LC.
En la Parte Segunda, se estudia el Derecho comparado haciendo especial hincapié en los 
principios que sobre la insoivencia establece el Banco Mundial y la normativa aplicable en 
algunos paises de nuestro entomo, de forma que nos sirva de herramienta para observar como 
nuestra normativa concursal no se desvia, en demasia, en lo que a nuestro estudio se refiere -el 
financiero- respecto de los paises estudiados.
OLIVENCIA RUIZ, M., “Reforma concursal espafiola y doctrina juridica”, RDCyP, Num 1, 2004, Pgs., 19-26.
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En la Parte Tercera, estudiamos los antecedentes histôrico-legislativos en Derecho espanol y 
sobre todo la dispersion normativa existente en materia de quiebra hasta la reforma concursal 
de 2003. Estudiamos los sectores de la economia que contaban con una regulaciôn expresa en 
materia concursal y los antecedentes histôricos que, aun cuando se recogen de forma muy 
sumaria, son esenciales para una labor interpretativa de la LC.
En la Parte Cuarta se estudia la crisis del sector financiero, investigando los entresijos 
legislativos aplicables al concurso de las entidades de crédito, las empresas de servicios de 
inversiôn y las companias de seguros, sus procedimientos para-concursales, asi como la crisis 
de la contraparte, y la legitimaciôn para instar el concurso, lugar donde estudiaremos la crisis 
del deudor persona juridica, la responsabilidad de los administradores, la habilitaciôn al 
acreedor para instar el concurso y el estudio del concurso de un grupo de sociedades.
La Parte Quinta es extraordinariamente extensa: se estudian los aspectos générales de la LC y 
las operaciones financieras. Dada su extensiôn se divide en très titulos:
• El Titulo Primero denominado “Efectos del Concurso sobre las operaciones 
financieras” hace un elenco de las principales reformas introducidas por la LC en 
materia financiera, los efectos no deseados por el sector financiero derivados del 
principio de la continuidad de la empresa, la potenciaciôn del convenio como la mejor 
soluciôn al concurso y se estudia la insoivencia como oportunidad de inversiôn 
fundamentalmente a través de las sociedades de capital riesgo. Asi mismo, sera objeto 
de estudio, el principio concursal de la continuidad de los contratos y la reintegraciôn 
de actives ffente a la vetusta retroacciôn absoluta de la quiebra;
• El Titulo Segundo estudia algunos aspectos singulares de los efectos del concurso 
sobre determinados contratos bancarios; y
• Finalmente el Titulo Tercero estudia en detalle el apasionante mundo de la 
compensaciôn en el concurso y los efectos sobre la par conditio creditorum.
La Parte Sexta investiga la relaciôn entre la LC y los mercados de valores asi como con los 
instrumentos financieros derivados.
La Parte Séptima desarrolla los efectos que la LC ha producido sobre las garantias reales, 
personales y las garantias financieras.
La Parte Octava explica las implicaciones de la LC sobre cuestiones de Derecho intemacional 
privado, su relaciôn con el Reglamento Europeo de Insoivencia y sus diferencias, realmente 
interesante por la aplicaciôn universal de las normas de conflicto descritas en los Arts. 209 y ss 
LC.
La ultima Parte (Parte Novena), que no por ser la ultima reviste de menos importancia, 
describe la nueva clasifîcaciôn de los créditos ffente al concursado y sus efectos en el sector 
financiero.
Finalmente y como corolario, expreso las Conclusiones sobre el contenido de la présente tesis 
doctoral.
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En el âmbito de las dedicatorias, es obligatoria la menciôn a mi hijo Luis, a quien Dios llevo consigo 
antes de casi cumplir los cuatro anos. Tan fatal accidente sucediô en el transcurso de la redacciôn de 
la misma, la cual tuve que abandonar durante mâs de seis meses para el debido cuidado de su madré 
y hermana pequena.
A él le dedico especialmente esta tesis doctoral, agradeciéndole los extraordinarios momentos en los 
que disffutamos juntos, actuando como padre, papel que deseaba realizar con toda mi aima cuando lo 
adopté en Rusia con un ano y diez meses de edad, y sobre todo por la fuerza que desde el Cielo me 
ha ofrecido para continuar con esta labor investigadora, pues se que hubiera deseado que la hubiera 
terminado. Es, en consecuencia, a mi hijo Luis a quien de todo corazôn y con todo mi carino, ofrezco 
y dedico esta tesis doctoral.
Dedico igualmente esta tesis a mi mujer. Maria Jésus, que me ha apoyado hasta el ultimo instante; 
por la consiguiente detracciôn del tiempo debido a mi familia en los momentos en los que disponia 
de tiempo libre y el ejercicio profesional no me obligaba a estar facturando horas a clientes. Son 
muchisimos los fines de semana en los que ha renunciado a estar conmigo en compania de los ninos: 
imagino que ese es el coste de la dedicaciôn a tiempo parcial en la elaboraciôn de una tesis y con el 
ejercicio de una profesiôn tan demandante como la legal.
En tercer lugar quisiera mencionar a mi hijas, Natalia y Carolina, esta ultima de un ano de edad. 
Ambas también adoptadas durante el transcurso de esta tesis. Son, junto con mi mujer, el sentido de 
mi vida y no puedo dar mas que gracias por haber recibido a la pequena. A las dos me gustaria 
ensenarles el dia de manana, que la perseverancia fue la herramienta que utilizô su padre para 
depositar una tesis doctoral y que es una gran virtud en el trabajo intelectual; suple incluso, 
determinadas aptitudes innatas para el ejercicio de cualquier actividad. A ello se suma el esfuerzo, 
que se transforma también en virtud cuando se convierte en un hâbito. Dedicaré mi vida a darles la 
mejor formaciôn humana e intelectual que pueda: serân ellas las que luego decidan, como hemos 
hecho todos.
En cuarto lugar, y no por ello menos relevante, quisiera dedicar esta tesis doctoral al Prof. Dr. y 
Catedrâtico de Derecho Mercantil, D. Juan SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, primero por su 
amistad, segundo por su dedicaciôn, tercero por su paciencia y cuarto por su forma de hacer en la 
direcciôn de mi labor investigadora. No hubiera podido terminar esta tesis doctoral si no hubiera sido 
por los tempus por él marcados: en los momentos dificiles, casi obligândome a olvidarme de la tesis, 
posteriormente, dândome gancho para continuar lo ya iniciado, animândome por lo corto de lo que 
restaba para concluir. Me desarmô cuando recibi una llamada telefonica para por la entrada en vigor 
de la reforma introducida por el RDL 3/2009. Ténia razôn que ténia que integrar la reforma o 
quedaria incompleta, pero me faltaba oxigeno, el trabajo me absorbia, teniamos una nueva hija, pero 
alli estaba D. Juan para animarme y darme el aliento necesario para hacer el ultimo esfuerzo.
En ultimo lugar quisiera dedicar esta tesis al propio Departamento de Derecho mercantil de la 
Facultad de Derecho de la UCM. En la facultad fui alumno siendo todavia un adolescente y recuerdo 
perfectamente mi asistencia a las clases. Pero es que en mi caso tuve que cursar très cursos de 
Derecho Mercantil, uno en la licenciatura en economia (aquellas primeras lecciones recibidas por el 
Pr. Dr. y catedrâtico de Derecho Mercantil, D. Jaime ZURJTA y SÀENZ DE NAVARRETE, a quien 
posteriormente encontré en varias transacciones, ya actuando quien suscribe como letrado ffente al 
reconocidisimo jurista) y en derecho (recuerdo los durisimos exâmenes orales del Pr. Dr. y Profesor 
Titular de Derecho mercantil, D. José Carlos GONZÀLEZ VÀZQUEZ, a quien quisiera nombrar 
expresamente por su amistad y cordialidad prestada en sus ahos de Secretario del Departamento y 
posteriormente como colegas en la profesiôn).
En definitiva, dedico esta tesis al Tribunal Calificador (titular y suplente), cuyo conocimiento e 
investigaciôn del Derecho concursal estâ fuera de toda duda y que en cualquier caso me résulta
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desbordante, a su Presidenta por la amabilidad de representar dicho cargo, y a todos aquellos 
profesores de Derecho Mercantil, con especial referenda a la Facultad de Derecho de la UCM, que 
tantas horas han dedicado, dedican y dedicarân a la labor investigadora que tanto ayuda al 
conocimiento de esta ciencia social en movimiento y tan necesaria para la resoluciôn de los 
conflictos empresariales en situaciones de crisis.
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II.- PARTE SEGUNDA: EL DERECHO COMPARADO
Capitulo 1 -  Los Principios de! Banco Mundial en materia de insoivencia. La 
Guia Legislativa sobre el régimen de la Insoivencia desarrollada por 
UNCITRAL.
El estudio de las implicaciones de los sistemas légales concursales sobre el sector financiero no es 
nuevo en el derecho mercantil intemacional, donde se han elaborado informes muy interesantes 
relatives a como la elecciôn de una determinada politica legislativa en materia concursal puede 
afectar al régimen de acreedores de una empresa insolvente y al sistema financière en general.
En la medida en la que el objeto de esta tesis consiste en establecer las implicaciones que la LC tiene 
sobre el sistema financière espanol, he considerado oportuno recoger en este trabajo alguna de las 
iniciativas legislativas desarrolladas por entidades supranacionales y en particular la del Banco 
Mundial, cuyo interés pasa por marcar unos estândares normatives para ser ampliamente aceptados 
por diversas jurisdicciones de forma que la regulaciôn de la insoivencia quede ampliamente 
armonizada.
El Banco Mundial^ ^ ha estado trabajando en el desarrollo de un conjunto de principios {-Principles o 
los Principios - que se incorporan a esta tesis por su interés como Anexo 2) aplicables a la regulaciôn
En la pagina Web del Banco Mundial se puede encontrar un sitio de Internet denominado "GILD" o Global Insolvency Law 
Database. La pagina solo se puede encontrar en inglés. Alli seAala que "The GILD is the World Bank's legal portal fo r  insolvency 
and creditor rights (ICR) matters and is maintained by the World Bank's Legal Vice-Presidency. On this site you will fin d  details 
about the World Bank Insolvency Initiative, information on the Insolvency and Creditor Right’s assessments o f  the World Bank, 
the World Bank's Revised Principles and Guidelines fo r  Effective Insolvency and Creditor Rights Systems and papers published 
by the GILD on the subject o f  insolvency and creditor rights"
En particular, en el sitio de Internet:
http://web.worldbank.org/WBSlTE/EXTERNAL/TOPlCS/LAWANDJUSTlCE/GlLD/0„contentMDK:20086184~menuPK: 1461 
53~pagePK:64065425~piPK:162156~theSitePK:215006,0O.html, se describe la iniciativa del Banco Mundial en materia de 
insoivencia.
Lo reproducimos literalmente por su interés y como muestra de que ima entidad supranacional como el Banco Mundial considéra 
una aspecto esencial establecer unas lineas directrices en materia concursal que pueden ayudar sobremanera al desarrollo 
ecuanime de un sistema financiero (subrayo aquellos aspectos que estén mtimamente ligados con el proposito y objetivo de esta 
tesis doctoral):
"Insolvency Initiative o f  the World Bank
In a world driven by credit, the challenge is to develop systems that foster commercial confidence and predictability by 
providing the means fo r  effective response to default conditions. Handled properly, creditor rights and insolvency laws can 
contribute to the economic health o f  countries bv providins a safety valve for financial distress, reducing asset deterioration, 
and restoring balance to commercial relationships. As part o f  its contribution towards the stabilization o f  the global financial 
architecture, the World Bank has undertaken the initiative to implement an integrated program o f  principles, actions, and 
capacity building.
Principles and Guidelines fo r  Effective Insolvency and Creditor Rights Systems
Developed by the World Bank in conjunction with partner organizations, more than seventy international experts, and input 
from the international community, the Principles represent international consensus on a uniform framework and constitute 
the standard for benchmarkine the effectiveness o f  insolvency and creditor riehts systems. They offer guidance to 
policymakers on the policy choices required to establish or strengthen a functional system fo r  healthy debtor-creditor 
relations.
Assessment and Technical Assistance
As part o f  the World Bank/IMF Financial Sector Assessment Program (FSAP), the Reports on the Observance o f  Standards 
and Codes (ROSCs) provide a template, based on the World Bank’s Principles, to help countries evaluate their own 
insolvency and debtor-creditor relations systems. The ROSC assessments on insolvency are conducted by World Bank staff,
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de las insolvencias y los derechos de los acreedores. De hecho, los denominados Principios para 
Sistemas Efectivos de Insoivencia y  de Derechos de los Acreedores constituyen una sintesis de las 
mejores prâcticas intemacionales sobre la forma en la que acometer las reformas légales pertinentes 
en materia de insoivencia para la mejor preservaciôn del sistema financiero, razôn por la que 
considero merece hacer una reflexiôn sobre los mismos.
Habida cuenta de la propia Exposiciôn de Motivos de la LC que expresa que ‘7ût reforma... si 
(supone) una profunda modificaciôn del Derecho vigente, en el que se han tenido en cuenta las 
aportaciones doctrinales y  prelegislativas realizadas en el âmbito nacional y  las mas recientes 
concesiones producidas en la legislaciôn comparada, asi como los instrumentos Supranacionales 
elaborados para la unifïcaciôn y  la armonizaciôn del derecho en esta tarea"\ (Exposiciôn de 
Motivos I, penùltimo pârrafo) considero primordial que como Primer Capitulo de esta Segunda Parte 
de esta tesis doctoral, elaborar una reflexiôn muy positiva en el ejercicio de la elaboraciôn de estos 
Principios y de la Ley Modelo de UNCITRAL, aun cuando la segunda no se haya transpuesto a 
nuestro Derecho concursal y en relaciôn con los Principios, recogidos en el Anexo 2, si puedo 
afîrmar que en esencia, los mismos se encuentran incorporados en la reforma de 2003.
Conviene, no obstante, en primer lugar, situamos en los origenes y el por que de esta actuaciôn del 
Banco Mundial: los Principios del Banco Mundial fueron desarrollados originariamente en 2001, en 
respuesta a una peticiôn de la comunidad intemacional a raiz de la crisis financiera de los mercados 
emergentes a finales de la década de 1990. En ese momento, no existian parâmetros o estândares 
reconocidos intemacionalmente para evaluar la efectividad de los sistemas nacionales de insoivencia 
y de los derechos de los acreedores.
La iniciativa del Banco Mundial comenzô en 1999, con la constituciôn de un comité ad hoc que 
contaba con la ayuda de destacados expertos intemacionales que participaron en el Equipo Operativo 
y Gmpos de Trabajo del Banco MundiaP^. Los Principios fueron examinados en una serie de cinco 
seminaries régionales en los que intervinieron funcionarios y expertos de setenta y cinco paises 
aproximadamente y los borradores se incluyeron en el sitio Web del Banco Mundial con el objeto de 
ofrecer una audiencia pûblica. La direcciôn del Banco aprobô los Principios en 2001 para ser 
utilizados con relaciôn al programa conjunto del FMI-Banco Mundial y con el propôsito de 
desarrollar los Informes sobre la Observancia de los Estândares y Côdigos (“ROSC”, por sus siglas 
en inglés), que quedarian sujetos al anâlisis de la experiencia y a la actualizaciôn de los Principios 
segùn fuere necesario. Desde 2001 a 2004, los Principios se utilizaron para evaluar los sistemas 
legislativos de 24 paises de todas las regiones del mundo.
Las evaluaciones jugaron un papel decisivo en el trabajo operativo y de desarrollo del Banco 
Mundial, asi como en la asistencia a los paises miembros. Este hecho aportô abondante experiencia y 
permitiô al Banco Mundial comprobar la idoneidad de los Principios como parâmetros flexibles en 
una amplia gama de sistemas légales. Al evaluar dicha experiencia, el Banco Mundial consulté a una
supported by experts from other institutions. In addition, the World Bank provides technical assistance fo r  countries 
developing their insolvency and creditor rights systems.
Conferences & Forums and Capacity Building
A seminal aspect o f  the Insolvency Initiative is its active engagement in providing parties with capacity building 
opportunities. The World Bank has hosted, sponsored and participated in various global and regional forums bringing 
together key international experts and relevant regional practitioners. Situated at the heart o f  this effort, GILD offers 
opportunities fo r  training and discussion on the insolvency and creditor rights fields, through specially designed materials, 
documents from  forums, lectures, symposiums and seminars, and on-line forums. "
El Comité Ad Hoc que sirviô como panél asesor estuvo compuesto por représentantes de las siguientes entidades: el Banco de 
Desarrollo Afncano, el Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo, el Banco 
Interamericano de Desarrollo, la Corporacion Financiera Intemacional, el FMI, la OCDE, la UNCITRAL, el INSOL 
Intemacional, y la Asociaciôn Intemacional de Abogados. Ademâs, dispusieron del apoyo de mâs de setenta expertos destacados 
de paises de todo el mundo.
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gran variedad de partes interesadas, tanto del âmbito nacional como intemacional, incluyendo 
funcionarios civiles, sectores financieros y comerciales, inversores, gmpos profesionales y otros.
En 2003, el Banco Mundial convoco al Foro Global sobre Manejo del Riesgo de la Insoivencia 
{Global Forum on Insolvency Risk Management’, FIRM, por su sigla en inglés) para discutir la 
experiencia y las ensefianzas derivadas de la aplicaciôn de los Principios en el programa de 
evaluaciôn. El FIRM convocô a mâs de doscientos expertos de 31 paises para discutir los Principios 
y tratar otras mejoras a aplicar. Durante 2003 y 2004, el Banco Mundial también convocô très 
sesiones de gmpos de trabajo del Foro Global de Jueces, con la participaciôn de jueces de 
aproximadamente 70 paises, que ayudaron al Banco Mundial en la revisiôn de los Principios con el 
objeto de fortalecer las prâcticas de los tribunales en los procesos de insoivencia^^.
Cuestiôn esencial fue la participaciôn del Banco Mundial en los gmpos de trabajo de la UNCITRAL 
sobre ley de insoivencia y  garantias reales a los efectos de asegurar la coherencia entre los 
Principios del Banco Mundial y la Guia Legislativa sobre el Régimen de la Insoivencia desarrollada 
por UNCITRAL^"*. El Banco Mundial también se ha benefîciado de las colaboraciones de la 
Asociaciôn Intemacional de Reguladores de la Insoivencia (lAIR, por sus siglas en inglés), con el 
objeto de analizar las prâcticas regulatorias de los paises miembros de la lAIR y desarrollar 
recomendaciones, a fin de fortalecer la capacidad regulatoria y los marcos para los sistemas de 
insoivencia.
Los Principios fueron revisados posteriormente por el Banco Mundial viéndose favorecidos por la 
gran cantidad de consultas realizadas y, lo que es mâs importante, por la experiencia prâctica de 
haberlos utilizado en el contexto de las evaluaciones.
Los Principios del Banco Mundial fueron disenados como una herramienta de evaluaciôn y de ayuda 
a las jurisdicciones, en sus esfuerzos por evaluar y mejorar aspectos fondamentales de sus sistemas 
de derecho comercial, fondamentales para un clima de inversiôn sano y para promover el 
crecimiento econômico y comercial. Los derechos de los acreedores y los sistemas de insoivencia 
efectivos, fiables y transparentes son de vital importancia para lograr la redistribuciôn de los recursos 
productivos en el sector empresarial, la confianza de los inversores y la reestmcturaciôn empresarial 
a largo plazo. Estos sistemas desempenan, asimismo, un roi fundamental en épocas de crisis por 
cuanto permiten a un pais y a los accionistas de una sociedad responder con rapidez y resolver las 
cuestiones financiero-empresariales del deudor concursado.
Los Principios fueron disenados para ser lo suficientemente flexibles, con el objeto de ser aplicados 
como referenda en todos los sistemas jurisdiccionales aunque hay que tener en cuenta que existen 
tantas combinaciones como paises existen.
También fueron asistidos por otros foros de carâcter regional: el Foro sobre la Reforma de la Insoivencia en Asia (FAIR, por su 
siglas en inglés) y el Foro de Insoivencia Latinoamericano (FILA, por su siglas en inglés) en 2004.
Vid http://www.uncitral.org/index.html. La UNCITRAL préparé en 1997 la Ley Modelo sobre la Insoivencia Transffonteriza (la 
Ley Modelo) con una Guia para su incorporaciôn al derecho intemo. Aprobada por la UNCITRAL el 30 de mayo de 1997, esta 
Ley Modelo tiene por objeto ayudar a los Estados a dotarse de un régimen de la insoivencia modemo, armonizado y equitativo 
que permita resolver con mayor eficacia los casos de insoivencia transfronteriza, entre los que cabe seâalar todo caso en el que el 
deudor insolvente tenga bienes en mâs de un Estado o en el que algunos de los acreedores del deudor no sean ciudadanos del 
Estado en donde se haya abierto el procedimiento de insoivencia. La Ley Modelo respeta las diferencias que se dan de un derecho 
procesal intemo a otro y no intenta unificar el derecho sustantivo de la insoivencia, pero su régimen si ofrece soluciones que 
pueden ser utiles por razones significativas, en aspectos como los siguientes: asistencia que se haya de recabar en el extranjero 
para un procedimiento de insoivencia abierto en el Estado promulgante; acceso del représentante extranjero a los tribunales del 
Estado promulgante; reconocimiento de un procedimiento extranjero; cooperaciôn transfronteriza y coordinaciôn de 
procedimientos concurrentes.
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Desde la aprobaciôn por la UNCITRAL de la Ley Modelo sobre la Insoivencia Transfronteriza el 30 




Eritrea, Los Estados Unidos de América (2005)
El Reino Unido de Gran Bretaâa e Irlanda del Norte (2005) 







Espana no figura en esa lista.
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Capitulo 2.- La insoivencia en algunos paises de nuestro entorno
L -  Estados Unidos de America
El régimen de quiebras en los Estados Unidos de América^^ viene regulado en el Federal Bankruptcy 
Code de 1978 (Côdigo Federal en materia de quiebra) cuyo Titulo 11 se subdivide en los siguientes 
capitules :
Vid AAVV, Bankruptcy & Financial restructuring law 2007: top lawyers on trends and key strategies fo r  the upcoming year, 
Boston, MA, Aspatore Books, 2007; AAVV, Troubled company asset acquisitions: exploring strategies & opportunities, 
Mechanicsburg, Pennsylvania Bar Institute, 2006; AMERICAN BAR ASSOCIATION, The American Bar Association guide to 
credit & Bankruptcy, Random House Reference, 2006; BLUM, B.A., Bankruptcy and debtor/creditor: examples and 
explanations. New Cork, Aspen Publishers, 2006; CLANDY, N/ CARROLL, S.J., Identifying fraud, abuse, and error in personal 
bankruptcy filings, Santa Monica, CA, RAND Corporation, 2007; COOPER, C/ VANCE, C.E., Attorney liability in Bankruptcy, 
Chicago, ABA GP/solo, 2006; GLOSBAND, D M., "America's new insolvency reform explained". International Financial Law 
Review, October, 2005; GLOSBAND, D.M./ PROCTOR, G., UNCITRAL Model Law on Cross Border Insolvency and Proposed 
Chapter 15 of United States Bankruptcy", ARNASON y FLETCHER (Ed.), Practitioner's Guide to Cross-Border Insolvencies, 
Nueva York, Oceana; GROMER BROSK, K./ PARRY, R (Dirs), Corporate rescue: an overview o f  recent developments, Alphen 
aan den Rijn, Kluwer Law International, 2006; HILLMAN, W.C./ CROUCH, M.M., Bankruptcy desk book. New York, Practising 
Law Institute, 2006. LOPUCKl, L.M., "The myth of the residual owner; an empirical study" www.lopucki.com.: LOPUCKl, L y 
DOHERTY, J.W., “The Determinants o f Professional Fees in Large Bankruptcy Reorganization Cases” en Journal o f Empirical 
Legal Studies, enero 2004. http://www.law.ucla.edu/docs/loDucki-dohertv-attomevfees.pdf.: MCDONALD HENRY, S., The new 
bankruptcy code: cases, developments, and practice insights since BAPCA, Chicago, American Bar Association, Section o f 
Business Law, 2007; MILLER, F.H./ HARRELL, A C., The ABCs o f  the UCC. Related insolvency law, Chicago, 111, American 
Bar Association, Section of Business Law, 2006; NAVARRO COMOLLÔN, A.J., Las funciones, especialmente economicas de la 
administraciôn concursal en los procedimientos de insoivencia: una visiôn comparada con la regulaciôn de los EEUU, Zaragoza, 
Copy Center Digital, 2006; NICKLES, S.H/ ESPTEIN, D., Bankruptcy and related law: including BAPCA, St. Paul, MN, 
Thomson West, 2006; SOMMER, H.J., Consumer bankruptcy law and practice, Boston, MA, National Consumer Law Center, 
2006; SILKENAT, J.R./SCHMERLER, C D . (Dir.), The law o f  international insolvencies and debt restructurings, Dobbs Derry, 
N.Y. , Oceana Publications, 2006; SITARZ, D., Personal bankruptcy simplified; the new 2005 Bankruptcy act, Carbondale, 111, 
Nova Pub, Co., 2006; TABB, C.J./B RUB AKER, R., Bankruptcy law: principles, policies, and practice, Newark, NJ, Lexis Nexis 
Mathew Bender, 2006; TREISTER, G., Fundamentals ofbanknjptcy law, Philadelphia, PA, ALl-ABA, 2006; WANK EKWALL, 
L.L./SMILEY, E D., Bankruptcy fo r  business: the benefits, pitfalls and alternatives, Irvine, CA, Entrepreneur Press, 2007; 
WARREN, E. /LAWLESS, R.M., “Los cambios en la normativa concursal estadounidense en 2005: reduciendo parte de la red de 
seguridad”, RDCyP, Num 6, 2007; WARREN, E./ WESTBROOK, J.L., The law o f  debtors and creditors: text, cases, and 
problems. New York, Aspen Publishers, 2006; WEBER, R., “Can the sauvegarde reform save French Bankmptcy Law?: A 
comparative look at Chapter 11 and French Bankmptcy Law from an agency cost perspective”; WHEELER, M., International 
Insolvency Procedures, Corporate author: KPMG Peat Marwick McLintock.; WHALEY, D.J., Problems and materials on debtor 
and creditor law. New York, Aspen Publishers, 2006; WEIL, GOTSHAL & MANGES, LLP, Reorganizing failing businesses: a  
comprehensive review and analysis o f  financial restructuring and business reorganization, Chicago, ABA Section o f  Business 
Law, 2006.
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Chapter 1. Disposiciones Générales, Definiciones y Reglas de Construcciôn {General 
Provisions, Definitions and Rules o f Construction)
Chapter 3. Reglas de Administraciôn {Case Administration)
Chapter 5. Los Acreedores, el Deudor y la Masa {Creditors, the Debtor, and the Estate) 
Chapter 7. Liquidaciôn {Liquidation)
Chapter 9. Ajuste de deudas de las municipios {Adjustment o f the Debts o f Municipality) 
Chapter 11. Reorganizaciôn de la deuda {Reorganization)
Chapter 12. Ajuste de las deudas de negocios agricolas con renta anual regular 
{Adjustment o f the Debts o f a Family Farmer with Regular Annual Income)
Chapter 13. Ajuste de deudas de un particular con renta anual regular {Adjustment o f the 
Debts o f An Individual With Regular Income)
El Federal Bankruptcy Code fue aprobado por el Congreso de los Estados Unidos por ser la sede 
constitucional compétente y a su vez garante del establecimiento de leyes uniformes en todos los 
estados federales^^. Por ello, los diferentes estados federales no pueden regular el régimen legal de la 
quiebra aunque si pueden aprobar leyes que traten otros aspectos relativos a la relaciôn entre deudor 
y el acreedor^^.
Los tribunales compétentes para supervisar y enjuiciar el concurso de acreedores son los Tribunales 
de Quiebras de los Estados Unidos Estos Tribunales son parte de los Tribunales de Distrito de los 
Estados Unidos, ya que no pueden ser despachados por los ''State Courts''.
En Estados Unidos existe adicionalmente la figura de los trustees. Los trustees en los Estados 
Unidos^^ se establecieron por el Congreso para afrontar determinadas obligaciones de supervisiôn y 
administrativas de los concursos.
Hay dos tipos basicos de concursos: En uno de ellos, la liquidaciôn se régula en el Capitulo 7. Es el 
mâs habituai e implica la designaciôn de un trustee que agrupa las distintas propiedades del deudor, 
las vende y distribuye los ingresos obtenidos entre los acreedores. El otro tipo bâsico viene regulado 
en los Capitulos 11, 12 y 13 que incluyen la posibilidad de que el deudor use sus ingresos fiituros 
para pagar a sus acreedores. En los Capitulos 7, 12 y 13 y algunos procesos del Capitulo 11 se 
désigna a un trustee para que contrôle los bienes del deudor.
El concurso de acreedores se puede iniciar a instancia de los acreedores o del deudor al igual que 
sucede en EspaAa. Una vez que el concurso ha comenzado, los acreedores, en la mayoria de los
Vid el Art. 1, Section 8 {Article I: the legislative banded, section 8 Scope o f  the Legislative Power-) de la Constituciôn Americana 
http://www.law.comell.edU/constitution/constitution.articlei.html#section8





casos, no pueden intentar cobrar sus deudas fuera del procedimiento. Por otro lado, el deudor no 
puede transmitir las propiedades que hayan sido declaradas en el juicio parte del procedimiento. 
Ademâs, ciertas transmisiones anteriores a la apertura del juicio y ciertas garantias y embargos 
preventivos pueden retrasarse o ser declarados incluso invâlidos.
El Bankruptcy Code también establece régula la prelaciôn de créditos entre los diferentes acreedores.
El Bankruptcy Code de 1978 ha sufrido varias modificaciones: las mas recientes es la BAPCPA^^ de 
abril de 2007, formulada a través de la afectando, desde las pautas referentes al despido o a la 
apropiaciôn ilicita de las liquidaciones del Capitulo 7 hasta los procedimientos de los Capitulos 11 6 
13. La BAPCPA también amplia las responsabilidades del Programa de Trustees de Estados Unidos 
{United States Trustees P rogram f\
Por su especial interés, y sobre todo por la posible comparaciôn con el convenio regulado en la LC, y 
que es objeto de amplio desarrollo en la présente tesis doctoral, conviene detenerse en el Chapter 11 
(Reorganizaciôn) del Title i f ^ :
http://thomas.loc.gov/cgi-bin/bdquerv/z?dl09:SN00256:ITOM:/bss/dl 09auerv.html.
La gran mayoria de los trustees son miembros de la Asociaciôn Nacional de Administradores de Quiebra (el National Association 
o f Bankruptcy Trustees -NABT). Esta es una asociaciôn no lucrativa tundada en 1982 para tratar las necesidades de los trustees en 
los Estados Unidos y para promover la efectividad del sistema de quiebra.
La NABT dispone de abondante informaciôn y produce una publicaciôn trimestral conocida como NABTalk, la cual se circula a 
todos miembros. Los miembros de la NABT estân también eleetrônicamente conectados por un sitio Web en Internet que puede 
ser encontrado en www.nabt.com.
Existe un programa para asistir a los trustees en la venta de bienes, desarrollado en Internet por la NABT asi como un link con el 
sitio de Internet del Instituto Americano de Quiebra (ABI) para ver los bienes en venta que puede encontrarse en 
www.banksuptcysales.com.
La NABT estâ en contacto con el Congreso de los Estados Unidos {United States Congress), los Miembros del Staff del Congreso 
{Congressional Staff Members), Trustess de los Estados Unidos {United States Trustee), la Oficina Administrativa de las Cortes 
de los Estados Unidos (the Administrative Office o f  the United States Courts), y la Comisiôn para la Revisiôn Nacional de la 
Quiebra {National Bankruptcy Review Commission) asi como otras organizaciones involucradas en las quiebras o con los procesos 
legislativos.
Otros sistemas legislativos como el coreano también contemplan el Convenio. Asi, la Ley de Composiciôn {Composition Act), 
Ley 997, de 20 de enero de 1962, modificada por la Ley 5518, de 24 de febrero de 1998, tiene por objeto establecer un sistema de 
composiciôn obligatorio que prevenga la quiebra {Art l-  For the purpose o f  this Act, the term "composition" shall mean a 
compulsory composition fo r  the purpose ofprevention o f  bankruptcy). Esta norma se subdivide en ocho capitulos
CHAPTER I General Provisions
CHAPTER 2 Commencement o f  Composition
CHAPTER 3 Composition Credit and Report Thereof
CHAPTER 4 Meeting o f  Creditors
CHAPTER 5 Approval or Disapproval o f  Composition
CHAPTER 6 Rescission o f  Composition
CHAPTER 7 Cancellation o f  Concession and Composition
CHAPTER 8 Penal Provisions Addenda
En Corea también existe un Acuerdo entre Instituciones Financieras para la promociôn de la reestmcturaciôn de compaâias 
{Financial Institution Agreement fo r  Promotion o f  Company Restructuring) cuyo objeto es facilictar la reflotaciôn de una 
compahia mediante "additional financing, release o f mutual guaranties, capital reductions, selection o f  areas o f  business 
concentration, foreign capital inducement, and restructuring o f  obligations, including but not limited to, conversion o f  loans into 
contributions, conversion o f  short-term loans into long-term or medium-term loans, the suspension o f  repayments o f  loan 
principal and interest accrued thereon, reductions or exemptions fo r  interests, and exemptions fo r  obligations".
El Financial Institution Agreement fo r  Promotion o f  Company Restructuring se subdivide en:
(Abbreviation: Company Restructuring Agreement)
CHAPTER I General Provisions
CHAPTER II Financial Institution Agreement Administrative Committee 
CHAPTER III Company Restructuring Committee
CHAPTER IV  Separate Agreement Between Creditor Financial Institutions 
CHAPTER V Supplementary Provisions
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El Chapter 11 (Reorganizaciôn) se subdivide en los siguientes subcapitulos:
SUBCAPITULO I -  Ofîciales y administraciôn 
SUBCAPITULO II -  El Plan 
SUBCAPITULO III -  Asuntos de Postconfirmaciôn 
SUBCAPITULO IV -  Reorganizaciôn ferroviaria
Veamos pues sumariamente el contenido de cada uno de los subcapitulos por su interés y por los 
efectos que ha desplegado en otras jurisdicciones como la francesa:
1) Ofîciales y Administraciôn
La norma régula el denominado “Comités de acreedores”: el Tribunal decide las reglas y los 
miembros. No es necesaria esta figura si el deudor es un pequeno empresario.
El Comité de acreedores estâ formado por los représentantes de los siete mayores acreedores del 
deudor.
Tendrâ capacidad de obrar dentro de los siguientes parâmetros: El Comité, reunido en junta, podrâ 
acordar por un sistema de mayorias y con la aprobaciôn del Tribunal, la contrataciôn de uno o mâs 
abogados, contadores u otros agentes para que representen o presten servicios al Comité.
Podrâ, igualmente, entre otras funciones:
(1) investigar los actos, conductas, beneficios, responsabilidades, condiciôn financiera, 
negocio del deudor y su deseo de continuar su proyecto empresarial, asi como cualquier otro 
asunto relevante al caso o a la formulaciôn de un plan de saneamiento;
(2) participar en la formulaciôn de un plan de saneamiento;
(3) solicitar que se nombre a un comisario; y
(4) realizar cualquier otro servicio que sea de interés para los representados.
(5) nombrar de un comisario: el nombramiento se producirâ una vez abierto el procedimiento 
de insoivencia, con anterioridad a la conclusiôn de un plan, a peticiôn de una de las partes 
interesadas y después de ser notificado el deudor. La decisiôn final reside en el Tribunal que 
serâ quien ordenarâ el nombramiento de un comisario en los siguientes supuestos:
(a) si existe finaude, deshonestidad, incompetencia, o administraciôn négligente del 
deudor, o
(b) si dicho nombramiento es por el interés de los acreedores y en interés del patrimonio 
del deudor.
La designaciôn del comisario concluirâ en cualquier momento antes de la conclusiôn de un 
plan de saneamiento, a peticiôn de una de las partes interesadas o del propio comisario, y 
después de ser notificado el deudor y por decisiôn ultima del Tribunal.
El comisario deberâ:
(a) realizar los deberes que a tal efecto se especifican en las correspondientes secciones 
del Bankruptcy Code,
(b) investigar los actos, conductas, bienes, responsabilidades, y condiciôn financiera del 
deudor asi como las operaciones efectuadas por la empresa deudora y el deseo de la 
continuaciôn de dicha empresa, y cualquier otro asunto relacionado con la insoivencia o 
a la formulaciôn de un plan de saneamiento;
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(c) denunciar aquellas actuaciones fraudulentas, deshonestas, por mala administraciôn o 
irregularidad en la administraciôn de los bienes del deudor, informando debidamente al 
Comité de Acreedores, al Tribunal y a quien este désigné; y
(d) tan pronto como sea factible, presentar un plan de saneamiento, o en caso contrario 
expresar las razones de su no presentaciôn y si recomienda acudir al procedimiento 
previsto en el Chapter 7 (Liquidation), Chapter 12 -Reorganizaciôn de la deuda- 
(Reorganization), o Chapter 13 -Ajuste de las deudas de negocios agricolas con renta 
anual regular - {Adjustment o f the Debts o f  a Family Farmer with Regular Annual 
Income).
2) El Plan.
La Section 1121 establece que el plan puede ser instado por;
(a) El deudor; o
(b) Cualquier parte interesada, el comisario, el comité de acreedores o un acreedor cuando se 
produzcan determinadas circunstancias.
La Section 1123 régula el "Contenido del plan":
El plan proveera los medios adecuados para su implementaciôn, tales como:
(A) la retenciôn por el deudor de toda o parte de sus propiedades inmobiliarias;
(B) la transferencia de todo o parte de las propiedades inmobiliarias a una o mas entidades;
(C) la fusiôn o consolidaciôn del deudor con una o mâs personas;
(D) la venta de todo o parte de los activos inmobiliarios, ya estén sujetos o no a retenciôn, o
la distribuciôn de todo o parte de la propiedad inmobiliaria entre aquellos acreedores que
tengan interés en dicha propiedad inmobiliaria;
(E) la satisfacciôn o modificaciôn de cualquier retenciôn;
(F) la cancelaciôn o modificaciôn de cualquier instrumento idéntico o similar;
(G) la cura o renuncia de cualquier omisiôn;
(H) la fijaciôn de una fecha de vencimiento;
(I) la compensaciôn con acreedores; o 
(J) la emisiôn valores.
La Section 1126 régula la "Aceptaciôn del plan".
La Section 1127 régula la "Modificaciôn de plan"
La Section 1129 régula la "Confirmaciôn del plan":
El Tribunal confirmarâ el plan en el caso de que se cumplan los siguientes requerimientos:
(1) Que el plan cumpla con las estipulaciones aplicables del titulo 11;
(2) Que el promoter del plan cumpla con las estipulaciones aplicables del titulo 11 ;
(3) Que el plan ha sido propuesto de buena fe y no por medios prohibidos por la ley; y
(4) Que cualquier pago que efectue el deudor haya sido aprobado por el Tribunal.
3) El subcapitulo III régula la posconfîrmaciôn de asuntos que comprende las siguientes Sections
Section 1141. Efecto de confirmaciôn 
Section 1142. Implementaciôn del plan 
Section 1143. Distribuciôn
73
Section 1144. Revocaciôn de una orden de confirmaciôn 
Section 1145. Exenciôn de valores de las leyes 
Section 1146. Estipulaciones de impuesto especial
Nos interesa especialmente la Section 1142 relativa a la Implementaciôn del plan43
El deudor implementarâ el plan cumpliendo las ôrdenes del Tribunal. El Tribunal puede ordenar al 
deudor o a cualquier tercero, la enajenaciôn de propiedades de conformidad con el plan asi como 
ejercitar el derecho de retenciôn cuando sea necesario para la consumaciôn del plan.
Vid Sentencia del Tribunal Supremo de los Estados Unidos en el caso Bank of America National Trust y la Asociaciôn de 
Ahorradores (el Banco) vs. 203 North Lasalle Street Partnership (el Deudor) No. 97- 1418. Discutido el 2 de noviembre de 1998 
y decidido el 3 de Mayo de 1999.
La cuestiôn que se suscita consiste en un préstamo concedido por el Banco al Deudor. El préstamo estaba asegurado por hipoteca 
sobre un ediflcio de oficinas de Chicago. Sin embargo el valor del mismo era menor que el balance pagadero al Banco. Ante el 
incumplimiento de pago contractual, el Banco comenzô la ejecuciôn de la hipoteca en la corte estatal por lo que el Deudor instô 
una peticiôn voluntaria de salvaguarda bajo el Capitulo 11 {Chapter I I )  de ia Ley de Quiebra {Bankruptcy Code), Arts 1101 y 
siguientes que acabamos de ver.
El Deudor propuso un plan de reorganizaciôn bajo el cual, entre otras cuestiones, algunos de sus anteriores socios contribuirian 
con una nueva ampliaciôn de capital en intercambio por la propiedad integra de la deuda. Esa condiciôn fùe una estipulaciôn de 
elegibilidad exclusiva: los accionistas antiguos eran los ùnicos quienes podian contribuir con nuevo capital.
El Banco se opuso y, como miembro de un conjunto de acreedores peijudicados bloqueô la confirmaciôn del plan sobre una base 
consensual. {Vid section I I 29 (a)(8)). El Deudor, sin embargo, acudiô al denominado judicial "cramdown" process por virtud del 
cual se puede imponer un plan para una clase de acreedores que disiente. {VidSection 1129(b)). Entre las condiciones para que el 
cramdown sea efectivo, el plan debe ser “justo y equitativo” con respecto a cada tipo de acreedores en oposiciôn al plan. {Vid 
Section 1129(b)(1)). Un plan puede ser considerado justo y equitativo si “el tenedor de cualquier reclamaciôn junior no recibirâ o 
retendra bajo el plan ninguna propiedad” {Section II29(b)(2)(B)(ii)). Bajo esta “régla absoluta de prioridad”, el Banco 
argumentaba que el plan no debta arrastrarles porque los accionistas mas antiguos del deudor recibirian la propiedad pero el 
crédito del Banco continuaria en default. Sin embargo el Tribunal de Quiebra aprobô el plan, y el Tribunal de Distrito y el 
Tribunal de Apelaciones lo confirmaron. El Séptimo Circuito {Seventh Circuit) estimô la régla de que la objeciôn de un acreedor 
senior no obstruye a la aplicaciôn de un plan de reorganizaciôn cuando los accionistas del deudor contribuyen con una ampliaciôn 




Aunque el nuevo Insolvenzordnung (InsO) entro en vigor en Alemania el 1 de enero de 1999, sus 
origenes se remontan al 5 de octubre de 1994^ .^
El informe del Gobiemo {Regierung) de 1992 relative a este tema no se tuvo en cuanta en las 
propuestas generates para renovar la ley de insoivencia alemana por el Parlamento aleman (el 
Bundestag) en 1995 acordandose esperar a la implementaciôn del Reglamento Europeo de 
Insoivencia.
Las caracteristicas basicas del régimen de insoivencia aleman son, siguiendo (de forma resumida) a 
SCHMIDT, las siguientes"* :^
1. El procedimiento aleman es un procedimiento unitario, que puede conducir a la 
reorganizaciôn o a la liquidaciôn del patrimonio del deudor. Como senala este autor, hay una 
unica entrada, pero varias salidas posibles. En este sentido se asemeja al procedimiento 
concursal espanol en el que declarado mediante auto judicial el concurso (la unica entrada, 
hay también dos salidas posibles: el convenio o la liquidaciôn).
2. El sistema concursal aleman (al igual que el espanol) no dispone de un sistema preventive 
del concurso al modo del sauvegarde ffancés. El ùnico procedimiento unitario 
(Zahlungsunfàhigkeit) se déclara cuando el deudor entra en una situaciôn de insoivencia (y, 
en el caso de sociedades de capital, si se observa un sobreendeudamiento <Überschuldung> 
-cuestiôn ésta que no existe en nuestro derecho, donde tan solo cuando el deudor no puede 
cumplir con sus obligaciones exigibles de pago, se puede declarar la insoivencia, siendo 
irrelevante el nivel de apalancamiento financiero al que esté sujeto-). El régimen alemân 
también contempla la potestad (que no la obligaciôn) del deudor de declarar el concurso 
cuando la insoivencia es “inminente”. Sin embargo, en opiniôn de SCHMIDT, en este caso 
el deudor suele utilizar este proceso como mera estrategia preventiva. De hecho, al igual que 
sucede en la LC, la declaraciôn de insoivencia inminente solo puede ser presentada por el 
deudor, nunca por los acreedores.
3. De nuevo, tal y como sucede en nuestra prâctica concursal, el saneamiento de la empresa 
pasa por la aprobaciôn de un convenio.
4. El régimen alemân préserva la tradicional funciôn de la ejecuciôn colectiva, liquidândose 
para la satisfacciôn de las deudas segùn las cuotas de cada acreedor.
Résulta interesante igualmente investigar el régimen del InsO en materia de la administraciôn 
concursal, el comité de acreedores y el convenio.
En primer lugar, el administrador concursal ha de ser una "persona fîsica adecuada, especialmente 
versada en el âmbito de los negocios, e independiente de los acreedores y  del deudor" (Art. 56 
InsO). No le falta razôn a SCHMIDT cuando senala que lo natural serâ que los administradores sean 
abogados, asesores fiscales y otros profesionales del mundo econômico. Trente al régimen espanol, 
de la norma alemana se desprende que el administrador serâ ùnico. Ademâs, el régimen de selecciôn 
del mismo viene regulado por una norma de 2006 que reforma la Ordenanza de Insolvencias alemana 
(Art. 56 InsO modificado).
En segundo lugar, en el régimen concursal alemân existen dos instituciones que controlan todo el 
proceso concursal: la junta de acreedores, que decide por ejemplo la aprobaciôn de un convenio y el
Recomiendo la meritoria traducciôn de dicho texto legal por GOZALO LÔPEZ, V., en RdM, 1995, Pgs., 561-679.
SCHMIDT, K., “La reforma del Derecho concursal italiano y el Derecho concursal alemân (Un apunte de Derecho comparado 
desde una perspectiva alemana)”, en AdC, Num 10, Pgs., 305-306.
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comité de acreedores (figura esta que no existe en Espana) y a la cual el InsO reviste de amplios 
poderes, tanto en el control del administrador concursal como en la toma de una multiplicidad de 
decisiones. Como senala SCHMIDT, al final el concurso queda ampliamente controlado por los 
acreedores, y fundamentalmente entre ellos, las instituciones financieras, que por otro lado, y no le 
falta razôn alguna, son los mas compétentes"^ .^
En tercer y ultimo lugar, y antes de explicar algunos trazos del sistema de Derecho intemacional 
privado recogido en la InsO merece especial interés en detenemos en el convenio regulado en el 
régimen concursal alemân {Insolvenzplan)'. en primer lugar ha de mencionarse que el convenio como 
tal no ha sido objeto de éxito alguno en dicha jurisdicciôn, aun cuando incluso el Tribunal, al modo 
del cram down norteamericano (“prohibiciôn a la obstrucciôn”"*^) puede obligar y arrastrar a todos 
los acreedores, incluidos los opositores. La verdadera razôn de la inutilizaciôn del convenio proviene 
del entramado procesal de aceptaciones por parte de los acreedores del deudor, lo cual no facilita en 
modo alguno la consecuciôn de un acuerdo, ademâs de las limitaciones societarias existentes en el 
InsO en relac ion a las potenciales operaciones que la administraciôn concursal y los acreedores 
podrian hacer con la compania concursada. Adicionalmente existen otros dos procesos consensuales 
en el concursal: la administraciôn por el propio deudor (Eigenverwaltung) que no ha tenido éxito 
alguno y el saneamiento a través de la enajenaciôn de la empresa a un tercero {Übertragende 
Sanierung) que en opiniôn de SCHMIDT ha sido el proceso utilizado por excelencia, consistente en 
la venta de la sociedad en concurso a un tercero"^*.
El 20 de marzo de 2003, se aprobô una nueva ley alemana de insolvencia intemacional.
Se trata de un âmbito legal autônomo, fundamentalmente basado en el sistema y principios 
regulatorios de la Uniôn Europea e insertado en la Parte XI (“Insolvencia Intemacional”) del InsO.
Esta dividida en très capitules :
Capitule I (Previsiones Générales) Art. 335-342 InsO.
Capitule II (procedimientos de insolvencia extranjeros) Art.343-353 InsO.
Capitule III (procedimientos parciales sobre actives nacionales) Art. 354-358 InsO.
Mediante la introducciôn de una ley intemacional independiente de insolvencia en un pais de la CE 
una cuestiôn importante es la que trata la relaciôn entre el alcance y contenido del Reglamento 
Europeo de Insolvencia y la Parte XI. La primera tiene prioridad y la segunda tendra importancia en 
relaciôn con Suiza y Dinamarca (y evidentemente los demâs estados del mundo al igual que sucede 
con nuestra LC). La Parte XI sera sôlo aplicable a los procesos de insolvencia abiertos con 
posterioridad al 20 de marzo de 2003. Esta Parte, ademâs, se présenta como el “cajôn de sastre” 
necesario para mejorar las antedichas Directivas de la UE respecto a las instituciones de crédite y de 
seguros.
Una previsiôn importante es la del Art. 335 del InsO que contiene el principio de que tanto los 
procesos de insolvencia como sus efectos, si no se prevé otra cosa, estân sujetos a la ley del Estado 
en el que el proceso se ha abierto. La apertura de un procedimiento de insolvencia en Alemania 
implica rastrear todos los actives que el deudor tenga y el acreedor tiene el poder de actuar en todo
Ibidem, Pg., 307.
Vid la Sentencia del Tribunal Supremo Tribunal Supremo de los Estados Unidos que hemos mencionado al estudiar el régimen 
concursal norteamericano en el caso Bank of America National Trust y la Asociaciôn de Ahorradores (el Banco) vs. 203 North 
Lasalle Street Partnership (el Deudor) No. 97- 1418. Discutido el 2 de noviembre de 1998 y decidido el 3 de Mayo de 1999. Alli, 
el deudor, ante la oposiciôn del banco acreedor que disponia de una hipoteca sobre un inmueble, acudiô al denominado judicial 
"cramdown"process, por virtud del cual se puede inponer un plan para una clase de acreedores que disiente (vWnota a pié Num 
24).
El "cramdown process ” alemân se régula en los Arts. 248, 254 y ss InsO.
SCHMIDT, K., Cit. Pgs., 311-312.
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el mundo. El Art. 335 InsO, sin embargo, refleja el principio de universalidad solo hasta un limite ya 
que en otros Estados se pueden abrir otros procedimientos de insolvencia paralelos, incluyendo los 
llamados procesos parciales (Partikularverfahren), en el que los activos se encuentren en tal Estado. 
La segunda consecuencia del Art. 335 es que los procedimientos estân sujetos a la ley del foro, la ley 
del Estado en el que el proceso lue abierto. Idéntico régimen por tanto, al regulado en el Reglamento 
Europeo de Insolvencia.
La aplicacion de la lex concursus en la Parte XI se limita mucho con la introducciôn de otras 
opciones legates, bien mediante una opciôn altemativa o a través de una norma material. La ley 
intemacional de insolvencia alemana contiene diferentes opciones legates, entre otras, en los Arts. 
336 InsO (contratos referidos a activos tangibles: lex rei sitae). Art. 337 InsO (contratos de empleo: 
en general la ley del estado en donde se desarrolla el trabajo), y Art. 339 InsO (los actos perjudiciales 
pueden ser anulables cuando lo prevea la ley del concurso, a no ser que la persona que pretenda 
beneficiarse pmebe que el acto estâ sujeto a otra ley). Una norma material, derivada de la lex 
concursus, se refleja en el Art. Art. 338 InsO (al derecho del acreedor de compensar no le afecta la 
lex concursus, donde se permite tal compensaciôn por la ley aplicable a la reclamaciôn de 
insolvencia del deudor) que con dificultad traza el Art. 6 del Reglamento Europeo de Insolvencia. 
Encontramos otra norma en el Art. 340 InsO (mercados financières, pensiones, jubilaciones) donde 
es decisiva la ley del mercado en concrete o la ley indicativa de la pensiôn o los contratos anuales. El 
Art. 335 InsO contiene una norma de conflicto de doble cara ya que le da efecto universal a la ley 
alemana cuando un proceso de insolvencia esté abierto en Alemania y reconoce los efectos de una 
ley extranjera en Alemania cuando haya un proceso abierto fiiera de Alemania.
El Capitulo II recoge el reconocimiento judicial de sentencias en materia concursal. Se afirma que la 
apertura de un procedimiento de insolvencia extranjero se reconoce directamente sin que sea 
necesaria ninguna formalidad especifica. Esto, sin embargo, no se produce (i) cuando el tribunal que 
abriô el procedimiento de acuerdo con la ley alemana no tiene jurisdicciôn o (ii) cuando el 
reconocimiento condujese a un resultado que ftiese manifiestamente contrario a los principios 
fundamentales de la ley alemana (''‘wesentlichen Grundsatzen des deutschen Rechts’"), en particular, 
a sus derechos fundamentales. La misma regia se aplica a las medidas de seguridad que tengan lugar 
durante y a la finalizaciôn de un procedimiento de insolvencia. Los pârrafos relativos a los anuncios 
pùblicos y costes (Art. 345 InsO) reflejan los Arts. 21 y 23 del Reglamento Europeo. El liquidador 
extranjero ( “Insolvenzverwalter”) deberia probar su posiciôn mediante una copia certificada de su 
cargo y el tribunal puede pedir una traducciôn jurada (Art. 347 InsO).
El Art. 350 InsO sigue la estructura del Art. 24 del Reglamento y expone que cuando una obligaciôn 
se cumpla en Alemania, aunque se haya cumplido en beneficio del liquidador en los procedimientos 
extranjeros, la persona que cumpla la obligaciôn se podrâ librar si no fuera consciente de la apertura 
de los procedimientos. Cuando una obligaciôn se cumpla antes de la publicaciôn, como se expone en 
el Art. 345 InsO, se presumirâ que la persona que cumple la obligaciôn no ha sido consciente de 
dicha apertura. El Art. 350 InsO no contiene ninguna previsiôn como la ultima linea del Art. 24 del 
Reglamento Europeo en relaciôn a la presunciôn rebatible cuando una obligaciôn se cumple con 
posterioridad a la publicaciôn (si no hay prueba en contrario se presume que la persona que cumple 
la obligaciôn sabe de la apertura de los procedimientos) por lo que este deudor no tiene la carga de 
probar un hecho contrario. Los derechos de la terceras partes in rem con respecto a un objeto 
(Gegenstand) que se situa en el momento de la apertura del procedimiento extranjero dentro de 
Alemania y que, de acuerdo con la ley alemana se traduce en una reclamaciôn para separar el objeto 
o le da un exclusive derecho de reclamar, no le afectarâ la apertura del procedimiento extranjero. En 
el Art. 351 InsO se refleja con claridad el Art. 5 del Reglamento de Insolvencia de la UE.
El Capitulo III, con cinco previsiones, senala la posibilidad de un procedimiento de insolvencia 
independiente al que estân sujetos los bienes en Alemania. La idea que subyace es que el principio 
de universalidad se mitiga mediante la introducciôn de otras opciones légales (distintas a la lex 
concursus extranjera) o la posibilidad de abrir otro procedimiento de insolvencia (un procedimiento
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que présuma la existencia de un procedimiento extranjero principal, como asi lo hace el Reglamento 
Europeo de Insolvencia). Ademâs la Parte 11 del InsO también permite un "Partikularverfahren" 
independiente. Si un Tribunal alemân no tiene jurisdicciôn respecto a la totalidad de los bienes del 
deudor, el acreedor puede pedir al Tribunal la apertura de un procedimiento especial de insolvencia 
sobre los bienes del deudor en Alemania, si este tiene en Alemania algun establecimiento o cualquier 
otro bien. En este ultimo caso el requerimiento del acreedor sôlo se admite si puede alegar un 
especial interés, por ejemplo, cuando las oportunidades de que su reclamaciôn tenga éxito en el 
extranjero sean infimas en relaciôn con el posible resultado en Alemania. Se debe senalar que el 
deudor no puede, por su propia cuenta, pedir este procedimiento especial. El Art. 357 InsO contiene 
el deber del liquidador alemân de cooperar con el liquidador extranjero y darle la oportunidad de 
presentar propuestas relativas a los bienes situados en Alemania.
La Parte XI del InsO supone una comprensible codificaciôn en materia de insolvencia intemacional. 
Véase que su alcance va aùn mâs allâ de las regulaciones del Reglamento Europeo de Insolvencia ya 
que aborda temas de reorganizaciôn o cese de operaciones y liquidaciôn de instituciones financieras.
Como ya hemos senalado mas arriba, el legislador alemân no tomô en cuenta la Ley Modelo de 
UNCITRAL"^^
Vid httD://www.europeanrestructuring.com/. La InsO se encuentra en inglés en la pagina Web del Ministerio de Justicia: 
www.bmj.bund.de/.
De la primera pagina Web antes indicada hemos extraido el présente texte: The Insolvency Code is the result o f  nearly 20 years o f  
debate. The strong focus on the debtor in the first drafts became somewhat diluted and the law has turned out to be a compromise. 
Major tools to promote reorganisation are:
• provisions imposing an automatic stay;
• the insolvency plan, which is intended to promote corporate reorganisations akin to US Chapter II, although it differs from the 
latter in several material respects; and
• the insolvency administrator's increased voiding powers and right to terminate contracts.
Although the German insolvency plan does permit debtor-in-possession type proceedings, the courts have proved very reluctant to 
allow directors to remain in control post-filing. Normally, an administrator is appointed. The administrator has control o f  all 
realisations o f  assets, including assets subject to security rights and assignments, and creditors with security over plant, 
equipment, inventory and accounts receivable must contribute to the estate nine per cent o f  the proceeds from realisation o f  their 
collateral.
All these provisions give the administrator the opportunity to keep the assets o f  an enterprise together in order to encourage the 
rescue o f  the business. Outside the Insolvency Code, there are additional provisions that aid restructurings and provide up to 
three months ' pay to employees i f  their employer has filed  fo r insolvency. This usually provides sufficient financing to enable an 
administrator to continue the operations fo r  this period.
The most common way to rescue a business -  developed under the regime o f  the previous law -  is the sale, with the approval o f  
the secured creditors, o f  all or part o f  its assets to a new legal entity. Under the new provisions, the use o f  an insolvency plan 
offers the creditors a settlement other than by liquidation. The plan may be drafted by either the debtor or the administrator, and 
needs the approval o f  the creditors, which can be achieved through a ‘cram-down '. So far, relatively few  insolvency plans have 
been used, but acceptance o f  the new provisions is slowly increasing.
Employee rights are major obstacles in most rescue attempts. Employees do not enjoy priority fo r  their claims to outstanding pay, 
but they can claim continuation o f  their employment, even i f  the assets o f  the insolvent company are sold to a new legal entity. I f  a 
business has an opportunity to reorganise and the reorganisation fails, it is most often because either the necessary restructuring 
o f  the worhforce could not be achieved or the business operated in an uncompetitive industrial sector and was fundamentally 
unviable.
Upon filing fo r  insolvency, the law imposes an automatic stay and all enforcements up to three months prior to filing are voided 
by operation o f  law. Generally speaking, the law protects the debtor from individual claims to allow fo r  reorganisation.
Who is responsible fo r  preparing the restructuring plan in a formal or informal rescue?
The Insolvency Code permits the restructuring plan or insolvency plan in a formal rescue to be prepared by either the debtor or 
the administrator. The creditors can instruct the administrator to prepare an insolvency plan.
The plan must describe;
• the debtor’s business;
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3.- Francia
El Derecho fiancés en materia concursal sufnô una importante reforma mediante la ley denominada 
Loi de Sauvegarde des Enterprises^'^, el 1 de enero de 2006, introduciendo importantes 
modifîcaciones en del Derecho de las empresas con dificultades financieras.
La situaciôn empresarial en Francia habia evolucionado desde la legislaciôn sobre las dificultades de 
las empresas de los anos 80 constituida por la Ley de prevenciôn de las dificultades econômicas de la 
empresas de 1 de marzo de 1984 y la Ley sobre reorganizaciôn y liquidaciôn judicial de 25 de enero 
de 1985.
La primera de estas normas, ténia un doble objetivo: en primer lugar la prevenciôn, que consistia en 
establecer un dispositive coherente que permitiera revelar las dificultades y colocar al titular de la 
empresa al fiente de la misma y, en segundo lugar, el acuerdo amigable, mecanismo propuesto por el 
legislador para resolver las dificultades por via contractual.
En lo que respecta a las segunda norma, esto es, la Ley de 25 de enero de 1985 relativa al 
redressement et liquidation judiciales des enterprises estaba basada en la ordenanza de 23 de 
septiembre de 1967 sobre suspension provisoire des poursuites et apurement collectif du passif, que 
se centraba en la concesiôn de una moratoria destinada a facilitar la recuperaciôn econômica de 
empresas estratégicas para la economia nacional o regional y que no hubiesen llegado a la cesaciôn 
de pagos.
• the reasons fo r  its failure;
• the proposal fo r  saving the business; and
• the actual steps required to reorganise the business.
The plan might reduce creditors' claims, diminish secured creditors’ rights or assign the debtor’s assets. However, unlike 
Chapter I I  proceedings in the United States, the Insolvency Code cannot be used to implement debt-equity swaps, because the 
plan is not permitted to affect shareholders and the court cannot order such a swap. The law requires that the plan should define 
groups or classes o f creditors by reference to interests held in common, and distinct from the common interests o f  other groups or 
classes o f  creditors defined in the plan. In practice, the author o f  the plan generally has considerable flexibility in defining the 
groups and in assigning each creditor to a specific group. The court will resolve disputes regarding the amounts o f  claims fo r  
voting purposes and the classification o f  creditor groups.
The plan will be approved by a group i f  more than 50 per cent in Number o f  the group members, whose claims represent more 
than 50 per cent in value o f  the group claims, vote in its favour. Approval o f  the plan requires the approval o f  every group o f  
creditors, although the court can overrule a dissenting group i f  it can be established that;
• the group's position is not worsened by the plan;
• the group is able to share fairly in the available assets; and
• a majority o f  the other groups o f  creditors votedfor the plan.
These provisions are comparable to the cram-down provisions o f the US Bankruptcy Code.
LAWTON, E., L., “French Bankruptcy Reform: Creditors’ Committees in la procedure de Sauvegarde".
E Mail: davidlawton@sbcelobal.net.
Vid también BOLZE, A., Procédures collectives et sûretés, Paris, Vuibert, 2006; DEHARVENG, J./GERMAIN, M., La h i  de 
sauvegarde del enterprises, Paris, Litec-jurisClasseur Collection, Colloques & Débats, 2007; FRAIMAOUT, J-J., Droit des 
entreprises en difficulté, Paris, Ellipses, 2007; GAILLOT, L., "The interpretation by French courts of the EU COMI notion. A EU 
perspective" Newsletter of the IBA Insolvency, Restructuring and Creditors' Rights Section. Fall 2006; JEANTIN, M., 
Enterprises en difficulté, Paris, Dalloz, 2007; LECUYER, H./ LUCAS, F-X.., La h i  de sauvegarde article par article, Paris, 
L.G.D.J., 2006.; LE CORRE, P-M., Droit et pratique des procédures collectives, Paris, Dalloz, 2006; LIENHARD, A., 
Sauvegarde des enterprises en difficulté, Paris, Delmas, 2007; LIENHARD, A./ PISONIO, P., Code des procédures collectives. 
Commenté, Paris, Dalloz, 2007. MARTÎNEAU-BOURGNINAUD, V., La h i  de sauvergade des enterprises: quelles procédures? 
Quelles responsabilités?, Litec-Editions du JurisClasseur, 2007; PETEL, P., Procedures collectives, Paris, Dalloz, Collection 
Cours, 2006; PEYRAMURE, P./ SARDET, P., L 'enterprise en difficulté, Paris, Delmas, 2006.
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Estos dos requisites que convertian a la suspension provisoire en un procedimiento excepcional, 
desaparecen con la Ley de 1985 aplicable a todas las empresas en cesaciôn de pagos.
El 26 de julio de 2005, con entrada en vigor el 1 de enero de 2006 se producia una reforma
legislativa que se asentaba en très pilares fundamentales:
• la conservaciôn de la empresa en crisis, tal y como sucede en la actual LC,
• la protecciôn de los trabajadores {idem), y
• el desplazamiento de los intereses de los acreedores.
Se reconocia por primera vez que la satisfacciôn de los acreedores no era la finalidad esencial de 
los procedimientos concursales. Hemos observado que en la Exposiciôn de Motivos de la LC se 
recoge un propôsito muy similar al establecido en la normativa francesa.
Volviendo al régimen anterior, la ley relativa a la prevenciôn y al tratamiento de dificultades de 
las empresas de 10 de junio de 1994, modified las leyes que antes hemos mencionado de 1984 y
1985. El objetivo era privilegiar la prevenciôn y restablecer el equilibrio perdido en el Derecho 
de 1985 con respecto a los intereses de los acreedores. Sin embargo esta filosofïa de 
conservaciôn de la empresa se mantuvo en 1994 y ha sido principio inspirador de la reforma de 
2005 que, ademâs, se caracteriza por ser innovadora, liberal y pragmâtica^\ Siguiendo la opiniôn 
de VELASCO quien ha estudiado la reforma del derecho ffancés en materia de insolvencia, la 
norma es innovadora porque la anticipaciôn se considéra condiciôn necesaria para la 
reorganizaciôn, es liberal porque la persona responsable de la empresa puede elegir entre 
diverses procedimientos, y en tercer pragmâtica porque tiene como objetivo la continuaciôn de la 
actividad empresarial y en caso de que estos procesos fracasen, la liquidaciôn judicial.
Diverses autores incluso hablan de una implementaciôn de un Chapter \ \ à la française^^.
Como senala LAWTON “f/ie advantage o f this Chapter 11 flexibility vis-à-vis the old French system 
is more than just a hypothetical notion. The World Bank highlighted France as one o f  the few  
countries that does not provide fo r the consultation o f  creditors and its studies revealed that such 
countries have more expensive insolvency procedures than the countries that the allow creditors to 
appoint or replace the administrator^^
La Ley de salvamento de empresas consta de dos titulos: El Primero se divide en siete capitules: 
conciliaciôn, salvaguardia, reorganizaciôn judicial, liquidaciôn judicial, sanciones, disposiciones 
générales de procedimiento y disposiciones particulares de los departamentos de Mosela y Alsacia. 
El Segundo Tltulo se divide en cuatro capitules: disposiciones que modifîcan el Côdigo de 
Comercio, disposiciones diversas, disposiciones transitorias y disposiciones relativas a Ultramar.
La ley francesa otorga a los administradores unas facultades amplias en relaciôn al escogimiento de 
los procedimientos que hemos mencionado anteriormente.
VELASCO, G., “La reforma francesa del derecho de las empresas en dificultades” en AdC, Num 9,2006, Pgs., 261-265.
Vid informe de Freshfields Bruckhaus Deringer en ^Reform o f  french insolvency law" de fecha junio de 2004, 
http://www.freshfields.com/,. El propio LAWTON contiene un apartado (Cit. Pg., 4) denominado ''Seeking the effects o f  a 
Chapter I I  creditors ’ committee". Asi LAWTON afirma ''In its attempt to render French Law more comparable to Chapter II, 
the legislator was well aware o f  the creditors ’ committee as an invaluable component o f  the American procedure. Indeed, the 
proposed procedure was inspired by the U.S. Chapter I I  bankruptcy procedures in order to lead to a workout and to preserve 
employment ”.
Ibidem, Cit. Pg., 6.
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Uno de los procedimientos mas relevantes, en mi opinion, es el procedimiento de conciliaciôn, que 
tiene por finalidad reestructurar el patrimonio pasivo de la empresa^"*. Esta abierto a las empresas que 
se encuentran en dificultades o las que ban cesado en sus pagos desde hace “como maximo” 45 dias. 
La figura del mediador es esencial porque puede presentar propuestas que tengan como finalidad 
salvar la empresa, continuar la actividad econômica y mantener los puestos de trabajo. Si 
observamos este procedimiento, se asemeja de alguna forma al procedimiento del convenio regulado 
en nuestra LC.
Al igual de como ocurre en el procedimiento concursal espanol, el acuerdo final entre el deudor y los 
acreedores habrâ de ser homologado por el Tribunal. El Tribunal debe constatar para la 
homologaciôn, que el deudor no haya cesado en sus pagos, que se permita la continuidad de la 
empresa y que no se perjudique a otros acreedores que no hayan sido parte. No entramos a valorar 
tanto el proceso judicial que sigue en el supuesto de homologaciôn del acuerdo como en el caso de 
que el Tribunal no apruebe dicho acuerdo, ni los recursos que pudieran ser planteados, pues entiendo 
que no deben ser objeto minucioso en esta tesis doctoral.
Adicionalmente a la conciliaciôn, el procedimiento de salvaguardia (que hemos visto que era uno de 
los procedimientos que costa en el Primer Titulo de la Ley de salvamento), es probablemente, y 
coincide con la opiniôn de VELASCO^^ el mas importante de los procedimientos introducidos por el 
legislador fiancés en 2005. El supuesto de hecho consiste en un deudor en un estado de 
endeudamiento irrécupérable que puede llevarle a césar en sus pagos. En este procedimiento se crean 
dos comités de acreedores: el primero incorpora las instituciones financieras del deudor y el segundo 
agrupa a los proveedores (la existencia de dos comités se réserva a grandes empresas que tengan 
auditor, salvo que las medianas empresas tengan la autorizaciôn del juez-comisario). Estos comités 
tienen que estudiar y aprobar las propuestas del deudor. El Tribunal aprueba el plan de salvaguardia 
en atenciôn a los resultados de los comités. En definitiva la finalidad del procedimiento de 
salvaguardia es el mantenimiento de la empresa cuando esta no se encuentra en cesaciôn de pagos.
54 Francia, siguiendo el ejemplo de EE.UU. —con los prepackaged bankruptcy plans— introdujo la Conciliation que permite el 
convenio extrajudicial incluso dentro de los cuarenta y cinco (45) dias siguientes a la «cesaciôn de los pagos». Vid opiniôn de 
GALEOTE, M“.P., "Los Acuerdos Extrajudiciales en Fase Preconcursal", Diario la Ley, Num. 7375, Secciôn Doctrina, 7 Abr. 
2010, Afio XXXI, Editorial LA LEY
Résulta muy interesante el caso fiancés de la Conciliation. Se trata de un procedimiento en el que participa un mediador o 
Conciliaterur que lo nombra el Juez para favorecer el acuerdo en las negociaciones entre deudor y acreedores. Igualmente se 
establecen una serie de condiciones como los cuarenta y cinco dias (45) para la admisiôn de acuerdos amigables de remociôn de 
la insolvencia. Como vemos, el modelo francés favorece la «desjudicializaciôn» del proceso pero sin llegar a ser total, lo que le 
dota de seguridad juridica de la que podria carecer si la libertad négociai fiiera absoluta. En cualquier caso, en mi opiniôn, 
cuarenta y cinco dias es un plazo "irrisorio" para poder obtener un acuerdo entre el deudor y los acreedores. La experiencia nos 
muestra que las grandes compa&ias necesitan de plazos mucho mas amplios a menos que si un sistema asi se implantant en 
Espaha, ese plazo se planteara ùnicamente para paralizar los cobros mediante los denominados "pactos de espera" o "stand 
stills" en virtud de los cuales se sentaran las bases para poder negociar la refinanciaciôn de la deuda mediante compromisos 
tanto del deudor de no incrementar su deuda como del acreedor/es para no reclamarla o ejecutarla (la ya vencida). Sobre el 
contenido de los pactos de espera me extiendo en el Capitulo 6 del Titulo Primero del la Parte Quinta de esta tesis, denominado 
"Diseâo, organizaciôn y ejecuciôn de una refmanciaciôn bancaria".
En el sistema fiancés cuentan con la introducciôn de los llamados escudos protectores. En este sentido, con la finalidad de 
propiciar este tipo de acuerdos extrajudiciales en el ordenamiento fiancés, se introducen estos escudos protectores para el 
deudor, los acreedores y los financiadores. El deudor queda protegido fiente a la posible solicitud por un acreedor disidente y 
fiente a la posible declaraciôn de concurso en los cuarenta y cinco dias siguientes a la fecha de la insolvencia si fracasa en sus 
negociaciones. Por otra parte, los acreedores no partes en el acuerdo o los disidentes quedan protegidos puesto que el acuerdo 
debe ser homologado y para ello no deben lesionarse los derechos de acreedores no participantes o disidentes. Igualmente todos 
los acreedores quedan protegidos puesto que si se déclara el procedimiento concursal, se permite la exenciôn de los actos 
realizados en ejecuciôn del acuerdo de Conciliation, de las acciones rescisorias concursales. Finalmente, los financiadores 
quedan protegidos pues tienen preferencia en un eventual procedimiento concursal, tanto respecto de los acreedores anteriores 
del deudor como de los posteriores. En especial para las entidades de crédito se las protege para que no incurran en 
responsabilidad por la financiaciôn concedida en situaciôn de insolvencia o preinsolvencia.
VELASCO, G., Cit. Pg., 263.
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Se paralizan las ejecuciones singulares (al igual que ocurren con el Art. 55 LC) y se négocia un plan 
con los principales acreedores agrupados en los comités (lo cual nos recuerda al convenio en la LC).
En caso de que no se pueda llagar a dicho procedimiento de salvaguarda se producirà la denominada 
liquidaciôn judicial^^
4.- Italia
A diferencia de lo ocurrido en Espana o Alemania, la reforma del Derecho concursal italiano ha 
consistido en una modificaciôn parcial de la Ley de 1942. En los cambios introducidos se aprecia la 
voluntad de reacciôn fiente a determinadas normas e instituciones concursales que habian venido 
ocasionando problemas en la prâctica; se apuesta por una simplificaciôn procesal, y résulta évidente 
la importaciôn de algunas instituciones concursales de derecho comparado (i.e. alemân, 
estadounidense). El sentido de esta poca ambiciosa reforma es, en muchos aspectos, distinto de la 
reforma espanola de 2003. Frente a la unidad del Derecho espanol, el italiano sigue contando con 
mâs de un procedimiento y mantiene al deudor civil fuera del concurso. Existen igualmente 
diferencias en el presupuesto objetivo, en la estructura orgânica, en el tratamiento de los acreedores 
en las soluciones del procedimiento concursal (especialmente en el convenio) e, incluso, en la 
represiôn civil de la insolvencia.
Como ya hemos indicado la reforma del derecho concursal italiano no es una reforma global si no 
una reforma parcial. Dicha reforma del Derecho de Quiebras, se introdujo por el Decreto-Legislativo 
Num 35, de 14 de marzo de 2005 (convertido, con modifîcaciones, en la Ley numéro 80, de 14 de 
mayo de 2005) y también por el Decreto-Legislativo Num 5, de 9 de enero de 2006, dictado en 
ejecuciôn de la delegaciôn legislativa contenida en el Art. 1 pârrafos 5° y 6® de la citada ley^ .^ En 
esencia, lo que mas me interesa es la comparaciôn (no siempre fâcil) de las nuevas normas légales 
con la LC en la que se si produjo una reforma global.
También WEBER, R., “Can the sauvegarde reform save French Bankruptcy Law?: A comparative look at Chapter 11 and 
French Bankruptcy Law from an agency cost perspective”. Cit., el articulo se puede extraer de la siguiente direccion de correo 
http://students.law.umich.edu/miil/article-Ddfs/v27nl-weber.bdf.
Su articulo concluye: “The importance o f  agency conflicts and agency costs cannot be overestimated in the insolvency contest. 
We have seen how managers and equity holders have interests adverse to the interests o f  creditors during times o f  financial 
distress and how, by deviating from the absolute priority rule in favour o f  equity, creditors can mitigate the conflicts and obtain 
both ex ante and ex post efficiency gains. Drawing on the already ample literature, I have presented an argument that a 
bankruptcy regime giving management (and by extension more often than not, equity) control over the proceedings is more 
likely to preserve going concern value. New critiques that highlight leverage gains by creditors are helpful, but they do not 
explain away the agency problem: someone must still in charge o f  the company and that someone is usually management, 
which will demand payment in some form. Chapter 11 is by no means perfect, but could fo r  all its wholesale abolition either 
underestimate the agency conflicts o f  insolvency or overestimate the degree to which private contracting has rendered those 
conflicts obsolete.
I  then examined the French Bankruptcy laws and found that those laws exacerbated agency conflicts in pursuit o f  a non­
efficiency goal and attempted to address the agency conflicts outside o f  bankruptcy negotiations in the form o f punitive 
sanctions. In so doing, the French systems ossifies the conflicts that Chapter 11 aims to mitigate and subverts the very goals o f  
firm  survival and employee retention that the French system aims to promote. New French laws do, however, reflect some 
insights from Chapter I I  an agency theory and represent a significant step forwardfor France. The new sauvegarde procedure 
follows Chapter I I ' s  example o f  providing ex ante incentives fo r  management to file  fo r  protection an aims to secure more 
successful rehabilitations- and fewer liquidations-than the current failed redressement option. The recent overture in the 
direction o f  Chapter I I  is a welcome development for nearly all French commercial parties. The explicit reliance on Chapter
I I  as a template fo r  the new sauvegarde procedure recalls the importance in some structure fo r  agents that lies at the heart o f  
Chapter 11 and that any proposed bankruptcy reform ignores at its peril'.
Vid FERRET!, A., Le fitnzioni del curatore fallimentare, Ed 11 Sole 24 More, 2006; FERRO, M., La legge fallimentare. 
Commentario teorico-practico, Padova, CEDAM, 2007; JORJO, A./ FABIANl, M , II nuovo diritto fallimentare, Bologna, 
Zanichelli, 2006, 2 Vois; PELLEGRINO, G., Fallimento delle società. Riforma del diritto societario e della lege fallimentare, 
Padova, CEDAM, 2007; ROJO, A., “La reforma del Derecho concursal italiano y el Derecho concursal espaflol: un apunte de 
Derecho comparado desde una perspectiva espafiola”, AAVV., Le nuove procedure concorsuali per la prevenzione e la 
sistemazione delle crisi di impresa, Milan, Giuffrè, 2007, SCHIANO, G., II diritto fallimentare riformato: commenta sistematico, 
Padova, CEDAM, 2007.
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El Derecho italiano no ha querido elaborar un derecho de la preinsolvencia, como acabamos de 
senalar en el Derecho francés con la procédure de sauvegarde. Por el contrario, el legislador italiano 
ha optado por mantenerse en los conflictos tradicionales del derecho de la insolvencia. Se ha 
contentado con la reforma de un punado de articules disperses por la legislaciôn vigente y no ha 
pretendido fomentar una reforma global.
A diferencia del Derecho alemân con la InsO de 1994, o la propia LC, se pregunta ROJO sobre las 
razones de la “renuncia” a una reforma global: en opiniôn de este maestro del ius mercatorum 
podrian encontrarse en la ya comprobada inadecuaciôn de los modèles europeos mas recientes que 
habria aconsejado esperar a que emergiera con mayor nitidez un “modelo alternative”: la “ola de 
reformas” ha ido seguida de una “ola de desencantos”; podrian radicar en un ejercicio de prudencia 
politica: la reforma global del derecho de la insolvencia, si se pretende sustituir alguno de sus 
postulados clâsicos atenta contra muchos y muy distintos intereses, produce fuertes reacciones 
encontradas, y genera un importante coste politico que gobiemos del mas variado signe no estân 
dispuestos a pagar; o en fin y es lo mas probable, podrian ser tan solo el modo de satisfacer concretas 
exigencias de sectores poderosos (como las del colectivo bancario respecto a la revocatoria 
concursal), aprovechando la ocasiôn para adecuar la Legge fallimentare a la jurisprudencia 
constitucional, a las nuevas reglas del proceso civil, agilizando la tramitaciôn del procedimiento, y al 
también nuevo décrété societario y a eliminar al mismo tiempo algunos elementos de rigidez en la 
configuraciôn institucional, algunos elementos de distorsiôn y algunos elementos de impronta 
pùblica^*.
En el derecho italiano existen por el contrario de lo que sucede en Alemania (mediante el konkurs) y 
en Espana (el concurso), très procedimientos diferentes: a) el fallimento, b) el concordato preventivo 
y c) la amministrazione straordinaria (este ultimo procedimiento introducido mediante el Decreto- 
Legislativo Num 270, de 8 de julio de 1999, que se utiliza solo para las grandes empresas como fue 
el caso de la insolvencia de Parmalat sobre la que ya nos hemos referido mâs arriba).
Estoy de acuerdo con ROJO en que la pluralidad de procedimientos concursales suscita dos 
problemas esenciales. El primero es el “problema de elecciôn” entre los distintos procedimientos; y, 
el segundo, el “problema de la consecutividad” de dichos procedimientos. Cuando existe mas de un 
procedimiento concursal, el sujeto que se encuentra en la situaciôn critica tiene que “elegir” entre 
varias “vias procesales diferentes, con efectos muy distintos”^^ .
Asi en el derecho italiano, frente a la “insolvencia” como presupuesto del fallimento, emerge el 
“estado de crisis”, como presupuesto de concordato preventivo. La insolvencia se define (Art. 5 de la 
Legge fallimentare) pero no define el estado de crisis. Han tenido que ser la doctrina y la 
jurisprudencia quienes hayan tenido la tarea de establecer las tareas entre uno y otro concepto.
Como senala ROJO ademâs del problema de elecciôn existe el problema de la consecutividad: se 
puede dar el problema de que la tramitaciôn de un concordato preventivo, por una u otra razôn no 
pueda continuar^®.
ROJO, A., “La reforma del derecho concursal italiano y del derecho concursal espafiol (Un apunte de Derecho comparado 
desde una perspectiva espaflola)”, AdC, Num 10, Pg., 319-320.
Ibidem, Pg., 322.
Vid También FABIANI, M., “La iniciativa del juez del concurso (Comparaciôn entre la Ley Concursal y la Legge 
Fallimentare)", AdC, Num 13, Pgs., 225-303, y en relaciôn con la reforma italiana y los decretos Num 35/2005 y 5/2006 vid 
FABIANI, M., “Le transformazioni Delia Legge Fallimentare”,yôro it., 2005, Pg., 153 y FABIANI, M., “Legge Fallimentare; 
Riformata e presunta compétitivité dell’impresa” enfbro it., 2006, Pg., 173.
A diferencia de lo que ocurre en otros ordenamientos europeos, como el Derecho espafiol, el Derecho italiano sigue 
manteniendo un presupuesto subjetivo del concurso con importantes restricciones. Incluso tras la ùltima reforma ya 
mencionada, el ordenamiento del pais trasalpino limita los procedimientos concursales a los empresarios mercantiles que 
tengan unas minimas dimensiones.
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Adicionalmente, el 16 de octobre de 2007 entré en vigor el Decreto-Legislativo Num 169 
introduciendo nuevas modifîcaciones al régimen de insolvencia italiano. La norma entraba en vigor 
el 1 de enero de 2008. Con esta reforma se modifica sobre todo el régimen que no cubria la 
normativa de 2005 y 2006 relativa a los escenarios preconcursales: asi el Real Decreto Legislative 
Num 169 modifica fundamentalmente très aspectos:
1) La posibilidad de negociar un plan de negocio por el deudor {"''piano dell debitore”), 
consistente en la posibilidad de que una compaftia en una situaciôn de dificultad financiera 
prepare un plan certificado por un experte para la recuperaciôn de la deuda de la compania y 
lograr el equilibrio financière;
2) Los acuerdos de reestructuraciôn de deuda {""accordi di ristrutturazione dei debetr), 
consistente en un acuerdo contractual por medio del cual la compania puede lograr un acuerdo 
(certificado por un experte independiente y sujeto a la aprobaciôn del tribunal del concurso 
con la mayoria de los acreedores -al menos el 60%-) con el propôsito de reestructuraciôn de su 
deuda; y
3) Se realiza una mejora en la composiciôn con los acreedores {"''concordato preventivo’^ ), 
procedimiento judicial preconcursal que fue totalmente reformado en 2005 y que ha sido 
mejorado mediante este nuevo Real Decreto Legislativo.
Con las reformas del sistema concursal italiano, entre otros extremos, se introduce un modelo de 
graduaciôn de la desjudicializaciôn del tratamiento de las crisis de empresas, lo que no sucede en 
nuestro ordenamiento juridico -hasta el momento, a expensas de los trabajos de la Secciôn Especial 
de la Comisiôn de Codificaciôn Mercantil-.
El concordato preventivo es aquel acuerdo judicial de carâcter preventivo.
Por otra parte, se encuentran aquellos acuerdos mixtos a los que se llega al margen del juez pero que 
requieren reunir determinados requisites para ser homologados {accordi di ristrutturazione dei 
debeti).
También han de mencionarse aquellos acuerdos totalmente desjudicializados que se producen sin 
homologaciôn y al margen de cualquier intervenciôn judicial {accordi di risanamento).
Los dos ultimes necesitan de la negociaciôn como base de los mismos y limitan sus efectos a los 
acreedores firmantes. En ambos se produce la intervenciôn de un tercero o experto.
No se trata de un mediador al estilo del Conciliateur ffancés, pero si es un tercero que dota de 
control al proceso y a que debe pronunciarse como experto en un informe sobre el acuerdo adoptado.
Todo lo anterior, aparece al igual que en el modelo ffancés, reforzado en el ordenamiento italiano 
con la presencia de escudos protectores del deudor, de los acreedores y de los financiadores. Escudos 
protectores que son mucho mayores en el caso de los accordi di ristrutturazione dei debeti. En este 
caso cuando el acuerdo obtiene la homologaciôn judicial queda protegido y no antes, tanto de 
ejecuciones singulares como de la eventual solicitud de un procedimiento concursal. Los acreedores 
disidentes también quedan protegidos puesto que la homologaciôn judicial sôlo se obtiene si se ha 
garantizado la satisfacciôn de sus crédites. Todos ellos ademâs, incluidos los financiadores, se 
encuentran protegidos, puesto que en el caso de ffacaso del acuerdo amistoso al que se haya llegado 
y que sea declarado el procedimiento concursal, se establece que los actos, pagos o garantias 
contraidas en ejecuciôn del referido acuerdo no quedan afectadas de las acciones rescisorias.
Si se quiere investigar sobre el debate relative a la necesidad de cambiar este sistema cerrado y ampliarlo a todos los 
empresarios, a los particulares y, especialmente a los consumidores, v/cJNIGRO, A., “La insolvencia de las familias en derecho 
italiano” en AdC, Num 12, Pgs., 215-231.
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En los accordi di risanamento la protecciôn es mucho menor ya que la homologaciôn judicial no 
existe y la autonomia négociai es mucho mayor que en los accordi di ristrutturazione dei debeti. El 
deudor no queda protegido de las acciones ejecutivas individuals asi como tampoco los acreedores 
disidentes.
Los modelos francés e italiano nos llevan a una progresiva tendencia hacia la desjudicializaciôn de 
determinados aspectos relacionados con las crisis econômicas, lo que provoca una potenciaciôn de la 
soluciôn negociada entre las partes, siendo su mayor exponente los accordi di risanamento en los 
que es total la ausencia de intervenciôn judicial o, de carâcter no tan extremo, el procedimiento de 
conciliaciôn ffancés, donde la intervenciôn del conciliador nombrado juez es meramente testimonial 
o de carâcter formai.
El marco legal regulador de la insolvencia y liquidaciôn en Italia se asienta por lo tanto en las 
siguientes normas:
1) Los Arts. 2.272 a 2.283 y Arts. 2.308 a 2.312 del Côdigo Civil, tras su modificaciôn 
efectuada por el Acto de Reforma de las Leyes de Sociedades (6/2003), relative a la 
liquidaciôn de sociedades;
2) El Art. 2.221 del Côdigo Civil, en caso de insolvencia de comerciantes;
3) La Ley de Quiebras (Real Decreto 267/1942), recientemente modificado por el
Decreto-Legislativo 35/2005 (convertido con algunas modifîcaciones en la Ley 
80/2005) relativa a la retroacciôn de la quiebra, composiciôn de acreedores y 
reestructuraciôn de la deuda, y
4) El Decreto-Legislativo 270/1999 relativo a la administraciôn extraordinaria de 
sociedades insolventes, enmendado por la Ley Marzano (Decreto-Legislativo 
347/2003, ratifîcado por la Ley 39/2004, tal y como ha sido posteriormente 
enmendada).
5) Decreto-Legislativo Num 5, de 9 de enero de 2006.
6) Decreto-Legislativo Num 169 de 16 de octubre de 2007.
Como ya hemos adelantado, en Italia existen diferentes tipos de procedimiento de insolvencia:
1) El procedimiento de quiebra y de liquidaciôn administrativa forzosa, dirigida para la 
liquidaciôn de sociedades insolventes y su retirada del mercado;
2) La Administraciôn controlada y convenio de acreedores, dirigidos a la prevenciôn de 
declaraciôn de insolvencia de una sociedad con dificultades financieras; y
3) La administraciôn extraordinaria dirigida a facilitar la reestructuraciôn financiera de 
una sociedad con dificultades.
Estos procedimientos estân disponibles para comerciantes, sociedades civiles y sociedades 
mercantiles, no asi para particulares y consumidores.
La quiebra implica la cesaciôn de los negocios y tiene lugar si no hay posibilidad de recuperar el 
negocio. Un curatore nombrado por el Tribunal asumirâ la responsabilidad de dirigir el negocio, en 
el sentido de maximizar las devoluciones a los acreedores. Los acreedores serân pagados en sus 
deudas segùn el orden de preferencias establecido en la norma.
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Nos interesa fundamentalmente el tercero de los procedimientos (la administraciôn extraordinaria). 
Mediante el mismo, la recuperaciôn financiera podrâ ser alcanzada a través de:
1) la transferencia de unidades de negocios sobre la base de un plan para continuar las 
transacciones negociales por un periodo que no exceda un ano (un plan de venta); o
2) la reestructuraciôn del negocio sobre la base de un plan de recuperaciôn por un 
periodo que no exceda dos anos (un plan de reestructuraciôn).
En la practica, sin embrago, el fallimento es el procedimiento mas comùn en Italia. En la mayoria de 
los casos, la administraciôn controlada y el convenio de acreedores fracasan. El numéro de 
procedimientos de reestructuraciôn iniciados en Italia es relativamente pequeno.
Sin embargo, en los ùltimos anos, ha habido un creciente aprovechamiento del procedimiento de 
administraciôn extraordinaria por parte de grandes grupos de empresas con reconocimiento 
intemacional (véase los casos de Cirio, Giacomeli, Parmalat y Volare). Ademâs, la Ley 80/2005 ha 
enmendado de forma significativa el procedimiento del convenio de acreedores, que puede ahora ser 
aprovechado por los pequenos negocios.
Los principales problemas que plantea la normativa italiana son:
1 ) La nueva financiaciôn no disffuta de prioridad alguna.
2) El indice de recuperaciôn tan bajo de los acreedores no asegurados frente a los
asegurados.
3) Los elevados costes y gastos incurridos en el procedimiento de insolvencia hacen 
que se despatrimonialice el patrimonio de la sociedad insolvente.
4) El procedimiento puede ser excesivamente largo (mâs de siete u ocho anos).
5) En muchos casos, la administraciôn controlada y el convenio de acreedores fracasan.
6) Se critica la falta de flexibilidad del procedimiento legal de reestructuraciôn de
sociedades insolventes.
g) Algunas provisiones de la Ley de Quiebras (Regio decreto de 16 de marzo de 1942)
siguen siendo anticuadas.
La Ley Marzano complementa el Decreto-Ley 270/1999. De acuerdo con las nuevas disposiciones, 
las sociedades insolventes que reùnan algunos requisitos, pueden solicitar al Ministro de Actividades 
Productivas, la admisiôn inmediata para el procedimiento de administraciôn extraordinaria y para la 
designaciôn de un administrador extraordinario. No obstante, la Ley Marzano solo se aplica a 
aquellas sociedades o gmpos insolventes que satisfagan determinados criterios:
1) han de tener un minimo de quinientos empleados en el afio precedente; y
2) un total de deudas, incluyendo las provenientes de la emisiôn de garantias de por lo
menos 300 millones de euros.
A pesar de su desarrollo ad hoc en respuesta al colapso de Parmalat, la Ley Marzano representô el 
primero paso verdadero para rehabilitar las sociedades con problemas fînancieros. Aunque parte de 
la doctrina y algunos juristas la hayan criticado, la ley parece anunciar un nuevo enfoque, que se
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centra el la reorganizaciôn societaria y en la reestructuraciôn, mâs que en la liquidaciôn del 
patrimonio del deudor.
El sistema legal italiano establece que un acreedor no garantizado solo podrâ iniciar un 
procedimiento individual de ejecuciôn antes que el deudor sea declarado insolvente por el tribunal. 
Como sucede en Espana, los procedimientos de ejecuciôn son habitualmente largos, pero en ciertos 
casos un acreedor puede solicitar un requerimiento judicial provisional que es inmediatamente 
ejecutable, también como una orden de embargo sobre los bienes del deudor. Sin embargo, declarada 
judicialmente la insolvencia, el acreedor no garantizado solo podrâ protéger sus derechos a través de 
la insinuaciôn de su crédito en el procedimiento de insolvencia (Art. 51 del la normativa de 
Quiebras). Este sistema como se observa es prâcticamente idéntico al establecido en el Art. 55 LC.
Cuando el acreedor estâ garantizado, ya sea mediante hipoteca o prenda, la ley italiana al igual que la 
espanola, permite la ejecuciôn de los bienes para la satisfacciôn del crédito impagado. En caso de 
falta de pago por el deudor, el acreedor garantizado puede formular sus pretensiones a través de la 
venta de los bienes afectos a gravamen (o, en ciertos casos, obteniendo apropiândose de la titularidad 
de los activos). Sin embargo, la situaciôn del acreedor garantizado es diferente cuando el deudor 
deviene insolvente. A partir de ese momento solo podrâ protéger sus derechos a través de la 
formulaciôn de sus pretensiones en el procedimiento de insolvencia. El acreedor tendrâ entonces un 
crédito privilegiado frente a los activos afectos teniendo prioridad sobre dichos bienes en el proceso 
de ventas de los activos para la satisfacciôn de deudas a los acreedores. Los bienes del deudor son 
normalmente realizados en subasta pùblica (en algunos casos en venta privada, sujetos a la 
autorizaciôn del Tribunal).
En este sentido, ha de tenerse en cuenta que la normativa italiana prevé très tipos de acreedores que 
serân satisfechos con cargo a los activos provenientes de la masa del quebrado en el siguiente lugar:
1) acreedores de la masa, provenientes de los costes y gastos incurridos en la continuaciôn de la 
actividad empresarial y administraciôn del procedimiento de insolvencia;
2) los acreedores garantizados (hipotecas, prendas o privilégiés) incluyendo determinados crédites 
de los empleados; y
3) los crédites no garantizados.
La peticiôn de insolvencia puede ser presentada por el deudor, el acreedor o por el fiscal. El 
procedimiento de quiebra régula la insolvencia de comerciantes (excepte para pequenos 
comerciantes), sociedades civiles y sociedades mercantiles.
Ademâs del proceso judicial, la ley italiana prevé la liquidaciôn administrativa forzada para 
entidades taies como bancos y aseguradoras. En estos casos, la peticiôn proviene bien de cualquier 
acreedor o de la autoridad reguladora compétente.
Los procesos formales de rescate corporative en el concurso son très: el convenio como 
mantenimiento de la empresa insolvente, la administraciôn controlada y la administrazione 
extraordinaria
El convenio de acreedores, como procedimiento de rescate corporative ha sido recientemente 
enmendado y complementado por la Ley 80/2005, de forma que ahora pudiera parecer mâs âgil y 
flexible. Antes de la reforma, un deudor podia solicitar un convenio con los acreedores, con tal que 
el convenio pudiera garantizar el pago del cien por cien (100%) de las reivindicaciones de los 
acreedores garantizados y por lo menos el cuarenta por ciento (40%) de las reivindicaciones de los 
acreedores no garantizados, en un plazo de seis (6) meses contados desde la aprobaciôn del tribunal
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para del respective convenio de acreedores. Dicho régimen también permitia que el deudor 
transfiriera todos sus activos a los acreedores cuando los mismos porcentajes de reivindicaciones 
fueran cubiertos.
Segùn él régimen planteado por la Ley 80/2005, el deudor podrâ plantear un convenio en los 
siguientes términos:
1) solicitando la reestructuraciôn de la deuda y la satisfacciôn de los créditos de los
acreedores mediante prâcticas taies como la asunciôn de deudas, fusiones y otras 
operaciones corporativas (en particular, el convenio de acreedores puede permitir la 
asignaciôn a los acreedores de cuotas o bonos, incluyendo bonos convertibles en
acciones u otros instrumentos fînancieros e instrumentos de crédito emitidos por el
deudor);
2) transfiriendo activos;
3) estableciendo la divisiôn de acreedores en clases, de acuerdo con sus posiciones
légales; y
4) atendiendo de forma diferente a los acreedores pertenecientes a diferentes clases.
El convenio serâ votado por los acreedores (con excepciôn de los acreedores garantizados al igual 
que ocurre en Espana). Si hay varias clases de acreedores, el convenio de acreedores serâ aprobado si 
obtiene el voto favorable de la mayoria de acreedores admitidos en cada clase. Cuando los 
acreedores votan a favor del convenio de acreedores, el Tribunal podrâ aprobar el convenio de 
acreedores propuesto, aunque la mayoria de los acreedores de una o mâs clases no voten a favor, 
estipulando que:
a) la mayoria de clases han aprobado la propuesta; y
b) el tribunal cree que los acreedores que han votado en contra o no han obtenido sufîciente 
mayoria, no quedarân en pero situaciôn que la que hubieran obtenido en cualquiera otra via 
altemativa*^‘.
La Ley 80/2005 permite, por tanto, que los acuerdos de reestructuraciôn de deuda sean concluidos 
dentro del marco de un convenio de acreedores, estipulando que:
a) el acuerdo se vote por los acreedores que representen por lo menos sesenta por
ciento (60 %) de los acreedores; y
b) se expida un informe experto independiente sobre la viabilidad del acuerdo que
tendrâ que ser aprobado por el Tribunal de la quiebra.
El convenio habrâ de ser publicado en el Registre de las Sociedades una vez aprobado por el 
Tribunal de la quiebra.
Adicionalmente al convenio, la norma régula la denominada “Administraciôn controlada”: este 
procedimiento se aplica cuando es solicitado por un deudor, que no siendo formalmente insolvente, 
estâ sufriendo dificultades financieras temporales, que le impiden satisfacer sus obligaciones 
exigibles. La administraciôn controlada permite al deudor mantener sus negocios siempre bajo la 
supervisiôn de un Tribunal. Mediante la administraciôn controlada, se concede una mora de dos
Esta altemativa es semejante al “cram-down" previsto en el Chapter 11 del Bankruptcy Code de los EE.UU.
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anos, periodo en el cual los procedimientos de ejecuciôn contra el deudor quedan suspendidos. No 
obstante, si el deudor no obtiene suficiente cobertura financiera en ese plazo, sera declarado 
insolvente, (a menos que presente una solicitud para el convenio de acreedores siempre y cuando se 
cumplan los requisitos legales antes mencionados).
La Administraciôn extraordinaria: Este es un procedimiento de reestructuraciôn de deuda dirigido 
por la administraciôn que pretende satisfacer las reclamaciones de los acreedores por un lado, 
mientras salvaguarda el negocio del empresario y los derechos de los trabajadores por otro. El 
procedimiento flmciona de forma que el deudor présenta un plan de reestructuraciôn aplicable a un 
periodo de dos anos o bien mediante la presentaciôn de un plan de venta de negocios con una 
duraciôn maxima de un ano.
Como ya se ha mencionado, la Ley Marzano modifica y sustituye parcialmente el Decreto-Ley 
270/1999. En consecuencia existe una distinciôn entre el procedimiento de administraciôn 
extraordinaria regulado en el Decreto-ley 270/1999 y en el procedimiento de administraciôn 
extraordinaria regulado en la Ley Marzano. En particular, el anterior se aplica a las sociedades con al 
menos de doscientos (200) trabaj adores y deudas équivalentes al menos de dos tercios del valor total 
del balance e ingresos en el afio fmanciero precedente, mientras el ultimo se aplica solamente a las 
sociedades con al menos quinientos (500) trabaj adores en el afio financiero precedente y con una 
deuda total de al menos trescientos millones de euros 300.000.000 de euros.
El procedimiento de administraciôn extraordinaria previsto en la Ley Marzano introduce las 
siguientes innovaciones:
1) El deudor deberâ apelar ante el Ministro de Actividades Productivas para la 
inmediata admisiôn del procedimiento, mientras al mismo tiempo présenta una 
solicitud ante el Tribunal de quiebra, con el fin de confirmar su estado de 
insolvencia. Es el Ministro, en lugar del Tribunal de la quiebra, quien es responsable 
de supervisar el procedimiento. El juez tan solo confirmarâ el estado de insolvencia 
de la sociedad y verificarâ la legalidad del proceso relativo a la presentaciôn de 
reclamaciones por los acreedores.
2) Si el procedimiento es admitido, el mismo se extiende a otras sociedades insolventes 
del mismo grupo societario aunque no satisfagan los requisitos necesarios antes 
mencionados.
3) El procedimiento esta centrado en la reorganizaciôn societaria en lugar de la 
liquidaciôn de los bienes del deudor mediante la implementaciôn de un plan de 
reorganizaciôn por un plazo de dos afios sujeto a la previa aprobaciôn del Ministro. 
El plan de reestructuraciôn podrâ ser convertido en un plan de venta -  o en un plan 
de quiebra -  si el Ministro no autoriza la implementaciôn del plan de 
reestructuraciôn.
Este nuevo procedimiento también permite al administrador extraordinario introducir acciones de 
retroacciôn (claw-back), en beneficio de los acreedores, durante la implementaciôn de un plan de 
reestructuraciôn. Contrasta con la administraciôn extraordinaria establecida en el Decreto-ley 
270/1999 donde las acciones de retracciôn solo eran posibles en los planes de venta.
Como Italia es un estado miembro de la Uniôn Europea, la Reglamento Europeo de Insolvencia tiene 
aplicaciôn directa. Una sentencia en la iniciaciôn de los principales procedimientos de insolvencia en 
otro estado miembro de la UE, serâ asi reconocida inmediatamente por los tribunales italianos. Los 
procedimientos secundarios podrân ser iniciados en Italia, en paralelo con los procedimientos 
principales, si el deudor tiene un establecimiento dentro del territorio italiano, pero estos deberân
89
estar ùnicamente centrados en la liquidaciôn y estân limitados a los activos localizados en el 
territorio italiano.
En caso de administraciôn controlada o de convenio de acreedores, la administraciôn del deudor 
permanece controlada. Sin embrago, la administraciôn es auxiliada y supervisada por depositario 
judicial nombrado.
En la administraciôn extraordinaria (bajo el Decreto-Ley 270/1999 y la Ley Marzano), la 
administraciôn es substituida por el administrador extraordinario.
Las sociedades italianas deberân preparar el informe de la situaciôn financiera hasta el final de cada 
ano fiscal. El informe de la situaciôn financiera serâ preparado por el consejo de administraciôn, y se 
aprobarâ en la junta de accionistas en los cuatro meses siguientes al final del ejercicio (o, bajo ciertas 
circunstancias, seis meses después). El informe de la situaciôn financiera debe incluir:
- las cuentas (balance y cuentas de pérdidas y ganancias);
- el informe de la sociedad;
- el informe de los administradores; y 
-el informe del auditor.
Si la sociedad es cotizada, emitirâ un informe de la situaciôn financiera cada trimestre.
Retroacciôn:
Al igual que sucede con la normativa espanola, si una sociedad insolvente necesita urgentemente 
capital circulante, y aun no ha sido declarada insolvente, los prestamistas le proporcionarân 
financiaciôn, exigiendo garantias reales. No obstante, si la sociedad es posteriormente declarada 
insolvente, puede surgir el problema de la retroacciôn, de forma que el administrador intente revocar 
ciertos actos del deudor realizados en el periodo anterior al inicio del procedimiento de insolvencia, 
siempre que sean perjudiciales para los intereses de los acreedores^^.
De acuerdo con la régla general de la ley italiana cualquier acto del deudor puede ser revocado o declarado nulo e invalido 
relativo al estado de quiebra, si:
1) el acto puede peijudicar los intereses de los acreedores; o
2) el acto ha sido (raudulentamente efectuado (Art. 2901 del Côdigo Civil).
En situaciones de insolvencia, el derecho de entablar una acciôn de retroacciôn tiene por objeto protéger el tratamiento pari passu 
entre acreedores. El administrador puede requérir al tribunal de la quiebra que declare nula ciertas operaciones realizadas en el 
periodo-sospechoso anterior a la declaraciôn de insolvencia.
La Ley 80/2005 enmendô significativamente este régimen (ver texto arriba) en cuanto a los procedimientos de insolvencia 
iniciados después de 17 de marzo de 2005. En particular, el periodo sospechoso ha sido reducido de dos afios a un afio para unos 
supuestos y de un afio a seis meses para otros.
El administrador es asi autorizado para iniciar la acciôn de retracciôn sobre los siguientes actos y operaciones que han tenido lugar 
durante el periodo sospechoso:
1) operaciones por pago por servicios prestados u obligaciones asumidas por el deudor que excedan en mas de un cuarto de la 
contraprestaciôn recibida (i.e., pago por servicios a un precio substancialmente superior al precio de mercado);
2) pagos efectuados por el deudor que no han sido satisfechos en efectivo u otro medio usual de pago;
3) la ejecuciôn de garantias reales sobre activos del deudor con el propôsito de asegurar las deudas debidas no exigibles
En estos très casos el periodo sospechoso es de un afio.
El administrador esta ademâs autorizado para iniciar la acciôn de retracciôn en los siguientes actos e operaciones, durante el 
periodo sospechoso, cuando prueba que la parte contraria conocia de la insolvencia del deudor:
- el pago de deudas no exigibles;
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Sin embargo, la Ley 80/2005 hace excepciones importantes a la regia general. En particular, las 
siguientes operaciones concluidas por el deudor, previas a la declaraciôn de insolvencia no pueden 
anuladas:
1) pagos de bienes y servicios realizadas en el curso de la actividad ordinaria del deudor;
2) remesas de las cuentas bancarias;
3) la venta de valores de propiedad inmueble como una vivienda, a un precio justo, 
estipulando que estos son utilizados como residencia del comprador y sus parientes;
4) actos, pagos y garantias realizadas con el propôsito de implementar un plan dirigido a la 
reorganizaciôn econômica de la deuda y la recuperaciôn financiera, mientras exista un 
informe de experto independiente confirmando la viabilidad del plan;
5) pagos por los servicios efectuados por los empleados o asesores del deudor; y
6) pago de las deudas pendientes, con el fin de obtener los servicios necesarios para iniciar el 
procedimiento de reorganizaciôn o el convenio de acreedores.
operaciones cumplidas bajo las condiciones actuales de mercado y la ejecuciôn de las garantias reales sobre el patrimonio del 
deudor simultâneamente al otorgamiento de la deuda en cuestiôn.
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5.- Reino Unido
5.1 Inglaterra y  Gales
El régimen de insolvencia en Inglaterra y Gales comprende cuatro principales procedimientos que 
puede decirse se pueden dividir en aquellos en los que el objeto es el rescate de la compania^^ y 
aquellos en los que el objeto consiste en asistir a los acreedores en el recobro de sus créditos frente a 
los activos del deudor {receiverships and liquidations)^.
Esta division no es defmitiva e historicamente, como resultado de los amplios poderes de que 
disponian los administradores {receivers) y el control del procedimiento por los acreedores 
garantizados, los administradores solian utilizar el procedimiento de reflotacion de la compania. Esto 
ha llevado a percibir que Inglaterra y Gales son quiza las jurisdicciones mas favorables para los 
acreedores garantizados y que la legislaciôn busca priorizar el salvamento de los negocios.
Los recientes cambios legislativos en Inglaterra y Gales, principalmente mediante la entrada en vigor 
de la Ley de Companias de 2002 - Enterprise Act 2002- hacen de la administraciôn, el procedimiento 
de elecciôn para el salvamento de insolvencias en el que los acreedores que disponen de garantias 
notantes {floating charge security) nombrando un administrador del deudor en lugar de liquidadores.
La mayoria de la normativa en materia de insolvencia se encuentra en la Insolvency Act de 1986 (tal 
y como se modified por la Enterprise Act 2002 y otras normas adicionales) y las Insolvency Rules de
1986.
FINCH, V., Corporate Insolvency Law, Perspectives and Principles, Cambridge, Second Edition, 2009, quien senala que 
corporate insolvency law is to develop in a manner that contributes appropriately to the (business) life o f  the nation." Pg., 28. 
También, en relaciôn con los potenciales convenios que se pueden lograr bajo la Companies Act 2006, Sections 895-901, “The 
roots o f  the Scheme o f  arrangement lie in Victorian legislation but, as set out in the Companies Act 2006, the process allows a 
"compromise or arrangement" to be agreed between a company and "its creditors, or any class o f  them-. An arrangement here 
may include a reorganisation o f  share capital by the consolidation o f  shares o f  different classes or by the division o f  shares into 
different classes. Such schemes are commonly used to effect compromises and moratoria with creditors and schemes with policy 
holder creditors o f  insurance company have also been in common. They are also used in takeover and merger transactions and in 
reorganisations o f  rights allocated to classes o f  shares or debt often where the articles or instruments constituting the capital are 
inadequate.
The relevant procedure fo r  a scheme involves an initial approach to the court by the company or any creditor, member liquidator 
or administrator o f  the company, or else the summoning (with court approval) o f  meetings o f  the company’s members and 
creditors. On such approval being obtained, the scheme must be approved by the court, which will consider issues o f  procedural 
fairness, hear objections from dissenters and decide whether the scheme i f  "fair and reasonable " and would have been supported 
by any intelligent and reasonable bystander. The court will, inter alia, consider whether each common interest group (for which 
there must be a separate meeting) is fairly constituted and whether the class’s decision to approve the scheme was one that could 
reasonably have been made"
BUFFORD, S.L., "International insolvency case venue in the European Union: the Parmalat and Daisyteck Controversies", The 
Columbia Journal O f European Law, Vol 12, Num 2, Spring 2006; CRYSTAL, M/ PHILLIPS, M./DAVIS, G., Butterworths 
Insolvency Law Handbook, London, Butterworths, 2006; DAVIES, R., Construction insolvency, London (Sweet & Maxwell), 
2006; FRENCH, D., Applications to wind up companies, Oxford, Oxford University Press, 2007; GROMER BROSK, K./ 
PARRY, R (Dirs)., Corporate rescue: an overview o f  recent developments, Alphen aan den Rijn, Kluwer Law International, 2006; 
KESTLER, M./ STRIEGEL, A./ JESCH, T., Distressed debt investment, Koln, RWS, 2006; LIGHTMAN, J./ MOSS, 
G ./SNOWDEN, R./FLETCHER, I./ANDERSON, H., The law o f  administrators and receivers o f  companies. United Kingdom, 
Sweet & Maxwell, 2007. MARSHALL, J., European Cross Border Insolvency, Sweet & Maxwell, 2005; MOSS, G./WESSELS, 
B. (dir), EU banking and insurance insolvency, Oxford University Press, 2006; MOSS, G., "Skeleton argument on behalf o f the 
petitioner" July 2002 http://www.iiiglobal.org/countrv/european union/Enron Directo Skel.pdf. ; RAJAK, H., Company 
liquidations, London, (Sweet & Maxwell), 2006; RAJANI, S., Insolvency costs and fees, London, Butterworths, 2006; SEALY, 
L./ NILDMAN, D., Annotated guide to the insolvency legislation, London (Sweet & Maxwell), 2006; SCHMERLER, 
CH./SILKENAT, J., The Law o f  international insolvencies and debt restructuring, Oxford University Press, 2006; VAN GALEN, 
R ., "The European Insolvency Regulation and Groups of Companies", en la pagina web: 
http://www.iiiglobal.org/countrv/european union/Cork paper.pdf.:
VAQUERO LÔPEZ, M.C., “El centra de intereses principales del deudor en los grupos de sociedades: una reflexiôn a la luz de la 
doctrina del TJCE en el asunto Eurofood”, RDCyP, Num 6, 2007; WOOD, P., Principles o f  International Insolvency, Sweet & 
Maxwell, 1995.
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También existe legislaciôn especifica en el sector industrial, mercados fînancieros, el sector 
bancario, seguros, sector eléctrico, aguas y companias ferroviarias
En general, todos los procedimientos de insolvencia, excepto el de liquidaciôn, proveen de un corto 
periodo de tiempo para que la compania siga dirigiendo su negocio. Existen un numéro de razones 
por las que este periodo no se prorroga:
• El recelo de los acreedores al riesgo que el desarrollo del negocio pueda tener sobre una 
diluciôn de los activos; y
• las dificultades en obtenciôn de financiaciôn de terceros que no sean acreedores.
Consecuentemente, es prâctica usual buscar un tercer comprador de la compania.
En Inglaterra y Gales se suele intentar reestructurar la compania con anterioridad al concurso 
{Informai restructuring o f companies), usualmente iniciada por los propios accionistas disponiendo 
siempre de la opciôn de instar el procedimiento concursal si la direcciôn se résisté a cambiar. No 
obstante, lo natural es la cooperaciôn, de forma que el procedimiento formai de insolvencia se évité.
I El régimen legal y  la efectividad de los procesos judiciales. Remedies legales
(a) medios de recuperaciôn de la deuda cuando el deudor no dispone de garantia
Existen varias vias en las que un acreedor puede plantear una reclamaciôn frente a un deudor 
solvente. La mâs comùn es mediante el comienzo de un proceso judicial para obtener una sentencia 
en contra del deudor para la satisfacciôn de la deuda. Dicha sentencia permite senalar los bienes del 
deudor.
La norma permite el derecho a la compensaciôn asi como la retenciôn del titulo.
También el acreedor puede instar la inmovilizaciôn de los bienes para que no se produzca un 
levantamiento de los mismos.
(b) ejecuciôn de garantias
En Inglaterra existen las denominadas fixed and floating charges sobre activos. La primera es un 
gravamen sobre un activo en particular. La segunda permite gravar una multiplicidad de activos. La 
garantia se instrumenta mediante un documente escrito {debenture). En el caso de la fixed charge el 
deudor no dispone de la posesiôn del bien objeto de la garantia salvo previo consentimiento del 
titular de la garantia. Sin embargo los activos sujetos a un floating charge (usualmente stock -  
inventario- y work in progress) pueden ser utilizados en el curso ordinario del negocio por lo que la 
posesiôn de los mismos la mantiene el deudor.
Histôricamente, una prenda flotante otorgaba al titular un derecho al repago que, si no se cumplia, 
llevaba al nombramiento de un administrative receiver, cuyo papel consistia en liberar activos en 
beneficio del beneficiario de la garantia. Este procedimiento no conllevaba la utilizaciôn de un 
juzgado. Sin embargo, tras la entrada en vigor de la Enterprise Act, cualquier garantia otorgada con 
posterioridad al 15 de septiembre de 2003 no lleva consigo el derecho a nombrar un administrative 
receiver (salvo en determinadas excepciones). En compensaciôn, los prestamistas tendrân derecho a 
nombrar un administrator del juzgado
La ejecuciôn del gravamen se utiliza, por el administrator, para pagar sus costes y gastos, a los 
acreedores preferenciales y al titular de la garantia. En el administrative receivership, las 
realizaciones de activos, después de deducir las minutes y gastos del receiver y del liquidator (si la 
compania se encuentra en liquidaciôn, y de acuerdo con el titular de la garantia), se pagan las sumas 
debidas a los acreedores privilegiados, y al titular del debenture -debenture holder-, hasta el importe 
de la deuda garantizada.
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(c) Quiebras empresariales/Procedimiento de Liquidaciôn
Existen dos procedimientos de liquidaciôn para empresas insolventes -liquidaciôn obligatoria 
compulsory liquidation y la liquidaciôn voluntaria de los acreedores creditors ’ voluntary liquidation 
- y otro procedimiento para liquidaciones solventes denominada members ' voluntary liquidation
La liquidaciôn se efectua mediante la venta acompasada de los activos de la compania con la 
correspondiente quita que nace de la naturaleza forzada de la venta. Los costes de la liquidaciôn se 
detraen del resultado de la venta. No existe tiempo mâximo de liquidaciôn.
(d) Procedimiento Regulado de Recuperaciôn Empresarial {Formai corporate rescue processes)
La Enterprise Act ha modificado de forma significativa la imagen de la Insolvency Law en Inglaterra 
y Gales. Ya nunca mas es nunca serâ posible -  excepto en un muy limitado numéro de ocasiones -  
nombrar un administrative receiver con poderes (que se establecian en el mismo documento de 
garantia) después de septiembre de 2003, aunque el derecho a nombrarlo persiste para aquellas 
garantias otorgadas con anterioridad a dicha fecha. En taies casos el acreedor garantizado puede 
elegir entre nombrar a un administrative receiver o a un administrator. La primera ventaja de la 
administration es la moratoria legal que previene que se puedan presentar procedimientos legales o 
ejecuciones de garantias contra la compania.
El procedimiento del administrative receivership sobrevive como un procedimiento de salvamento. 
Sin embargo, en el tiempo ha perdido en utilizaciôn. Por el contrario, el principal procedimiento de 
salvamento es la administraciôn y los convenios.
Administration: El objetivo del gobiemo inglés cuando realizô la reforma de 2003 fue desarrollar la 
cultura del salvamento. Asi promoviô la administraciôn, haciéndola mas accesible introduciendo una 
nueva ruta extrajudicial mediante una mera solicitud al juzgado.
Très son los objetivos:
• rescatar la compania;
• lograr un mejor resultado para los acreedores de la compafiia; o
• liberar activos para distribuirlos a uno o mas acreedores privilegiados o garantizados.
El administrator intentarâ lograr el primer objetivo, a menos que considéré que no es practicable, en 
cuyo caso buscarâ el segundo y si éste tampoco lo es, el tercero.
Company voluntary arrangements: Los Company voluntary arrangements dotan a la compania de la 
posibilidad de organizar una recomposiciôn -composition- (como por ejemplo, reestructurando y 
reduciendo parte de las deudas), que si es aceptado por un el setenta y cinco por ciento (75%) del 
valor de la deuda vincula al resto de acreedores {cram-down). La moratoria se obtiene simplemente 
por la cumplimentaciôn de los requisitos aplicables en el juzgado, sin necesidad de vista alguna.
Schemes o f  arrangement: Las companies también pueden entrar en acuerdos con sus acreedores a 
través de los denominados schemes o f arrangement. Los schemes o f arrangement no son una forma 
de procedimiento concursal y no requieren de un administrador. Los accionistas y los acreedores 
afectados por el scheme se dividen en clases en funciôn de sus intereses econômicos. El scheme se 
aprueba con el voto del setenta y cinco por ciento (75%) del valor de las reclamaciones. 
Histôricamente han sido utilizados por las compafiias de seguros
(e) Procedimientos de rescate no regulados {Informai corporate rescue procedures)
La normativa inglesa permite que las partes lleguen a acuerdos de rescate no regulados.
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2.- Procedimientos de liquidaciôn de activos
En Inglaterra y Gales hay très diferentes regimenes de liquidaciôn: (i) members’ voluntary 
liquidation, (ii) creditors’ voluntary liquidation y (iii) compulsory liquidation. Todos ellos tienen 
efectos similares en los derechos de los acreedores.
• Members’ voluntary liquidation: solamente se aplica cuando la compania es solvente. Los 
administradores son requeridos para hacer una declaraciôn confirmando que la compania se 
encuentra en una situaciôn de solvencia. Se utiliza para hacer una distribuciôn final entre los 
accionistas o, como parte de la reestructuraciôn de un grupo, para hacer cristalizar las 
obligaciones de la compania y distribuir los activos en especie.
La members ’ voluntary liquidation se inicia mediante un acuerdo de accionistas (que necesita de 
un setenta y cinco por ciento (75 %) de los votos) y se nombra un liquidator.
Los acreedores deberian ser satisfechos en su totalidad y tienen derecho a estar involucrados en 
la liquidaciôn de la compania y en la realizaciôn de los activos. No obstante, si se observa que la 
compania es insolvente, el members’ voluntary liquidation se convertira en un creditors’ 
voluntary liquidation.
• Creditors’ voluntary liquidation: una compafiia entra en un creditors’ voluntary liquidation 
como resultado de que los accionistas acuerden una resoluciôn de liquidaciôn -resolution to wind 
up-, sobre la base de que la compania no puede, por razôn de sus obligaciones exigibles, 
continuar con el negocio. Aunque los accionistas pueden nombrar un liquidator, el 
nombramiento queda limitado a la confirmaciôn por los acreedores, incluso pudiendo ser 
sustituido por un liquidator nombrado por estos.
Como la compania esta en una situaciôn de insolvencia, los acreedores tienen mayor 
involucraciôn en el proceso frente al members’ voluntary liquidation. Normalmente, en la 
primera reuniôn de acreedores, eligen un comité o sindicato al que el liquidator debe reportar 
incluso debiendo obtener la previa aprobaciôn antes de realizar determinados actos.
Un creditors ’ voluntary liquidation es normalmente menos costoso que un compulsory 
liquidation, de forma que si existen suficientes fondos para cubrir los costes del liquidator es 
preferible para los administradores instar este procedimiento a iniciar un compulsory liquidation.
• Compulsory liquidation: El término ‘compulsory liquidation’ (liquidaciôn obligatoria) dénota 
que el Tribunal es el ôrgano responsable para determinar si la compania entra en liquidaciôn. El 
proceso se inicia mediante una peticiôn de disoluciôn {a winding-up petition), la cual se puede 
instar al juzgado por cualquier acreedor, los administradores, la compafiia, los accionistas, el 
regulador o el secretario de estado {secretary o f state)
La instancias deben atestiguar que existen rezones suficientes que justifican la orden de 
liquidaciôn -  esto es, que la compafiia es incapaz de cubrir el pago de sus obligaciones exigibles.
Cuando la compania entra en un compulsory liquidation, un funcionario actua como liquidator. 
Sin embargo, si la compafiia tiene activos para ser realizados, el sindicato de acreedores suele 
nombrar un profesional de su elecciôn para actuar como tal. Tal y como sucede en los creditors ’ 
voluntary liquidation, los acreedores pueden elegir formar un sindicato que tiene un grado de 
influencia sobre la conducta del liquidator.
3 Cobro de deudas y  ejecuciôn de garantias
Ninguno de los regimenes de liquidaciôn previene del ejercicio por los acreedores garantizados de la 
ejecuciôn de su garantia. Tal acreedor estâ habilitado para realizar su garantia, aplicar los resultados
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de la venta a su crédito y proponerse como acreedor ordinario en la liquidaciôn por la parte no 
cubierta.
Si una orden de liquidaciôn se ha dictado (como por ejemplo en un compulsory liquidation) existe 
una prohibiciôn legal de que cualquier acreedor otro que no sea un acreedor garantizado pueda 
comenzar o continue cualquier acciôn contra los activos de la compania sin la autorizaciôn del 
Tribunal.
Cuestiôn diferente se suscita en los Procedimientos Regulados de Recuperaciôn Empresarial (formai 
corporate rescue process) que y a hemos descrito antes.
En estos procedimientos de rescate, tan pronto como se produzca la notificaciôn de nombrar un 
administrator y es archivada en el juzgado, nace una moratoria de carâcter provisional, que vencerâ 
una vez el administrator es nombrado. Con ello se previene la ejecuciôn de garantias y la reposesiôn 
de bienes sin la venia del Tribunal. Sin embargo, durante esta moratoria inicial, el titular de un 
floating charge puede nombrar un administrador (o en el caso de que la garantia se hubiera otorgado 
antes del 15 de septiembre de 2003) un administrative receiver
Una vez el administrator ha sido designado, la moratoria despliega plenos efectos. El titular de una 
floating charge no puede nombrar ni un administrator ni un administrative receiver. La moratoria no 
prohibe que los prestamistas puedan plantear supuestos de incumplimiento o plantear la 
compensaciôn de las deudas. Cualquier acreedor que intente comenzar o continuar procedimientos 
legales contra la compafiia deudora o desarrollar acciones para realizar sus garantias, debe primero 
obtener el consentimiento del administrador, o en su ausencia, del Tribunal. El juez para otorgar la 
autorizaciôn, tendrâ en cuenta el equilibrio entre los intereses del acreedor instante frente al resto de 
acreedores en su totalidad.
Cuando una compafiia sea apta para un acuerdo company voluntary arrangement moratorium, la 
moratoria se extenderâ por un periodo de 28 dias. Durante ese tiempo, toda acciôn contra la 
compafiia y sus activos estâ prohibida. La moratoria precluye a los acreedores garantizados de 
ejecutar sus garantias.
4 Reconocimiento de insolvencias intemacionales
El Reino Unido es parte del Reglamento Europeo de Insolvencia que entrô en vigor el 31 de mayo de 
2002 y como serâ objeto de estudio en la Parte V de esta tesis, alli nos remitimos, aunque hayamos 
ofrecido algunas “pinceladas” en otras de las jurisdicciones estudiadas en esta Parte II de Derecho 
comparado.
5 Limitaciôn en la actuaciôn de los administradores de la sociedad en concurso.
Los administradores de la sociedad en concurso tienen responsabilidad limitada por las deudas de la 
compafiia. Sin embargo, la Insolvency Act prevé que los administradores ya sean de hecho o de 
derecho, y por orden judicial, puedan contribuir a los efectos de compensar a los acreedores.
Estas provisiones se contienen en las Sections 213 y 214, sobre el negocio fraudulento (fraudulent 
trading) y el negocio culpable (wrongful trading  respectivamente.
Bajo la Section 214 del Insolvency Act, un administrador de hecho o de derecho de una compafiia en 
liquidaciôn puede ser declarado como culpable si:
• En cierto momento antes del comienzo de la liquidaciôn, y mientras el administrador de la 
compafiia, conocia o debia haber concluido que no existia evidencia razonable para que la 
compafiia hubiera evitado entrar en una situaciôn de liquidaciôn por insolvencia; y
• Después de ese momento no adoptô las medidas que debian haberse tomado para 
minimizar la potencial pérdida de los acreedores de la compafiia.
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Un administrador puede ser declarado culpable incluso si la compania era solvente, si conocia o 
debia haber concluido que no existia evidencia razonable para que la compania hubiera evitado 
entrar en una situaciôn de insolvencia en un fiituro prôximo.
Bajo la Section 213 del Insolvency Act {fraudulent trading), el juzgado puede ordenar a un 
administrador de hecho {shadow director) o de derecho de una compania en liquidaciôn a realizar 
aquellas contribuciones sobre los activos que considéré oportunas si era parte conocedora en la 
llevanza del negocio y existia intenciôn de defraudar a los acreedores de la compania, cualquiera que 
fuera su objeto.
6 Prelacion de créditos
Los fondos liberados de los activos de la compania deben ser distribuidos conforme al siguiente 
orden:
• las reclamaciones de los titulares de gravamenes (fixed charge holders), hasta el importe 
de la cuantia del resultado de la realizaciôn de los activos sujetos al gravamen y después 
del pago de los costes de la realizaciôn;
• las deudas preferentes (preferential debts)’,
• la parte prescrita (the ‘prescribed part) para los acreedores no garantizados -  siendo una 
proporciôn de los fondos que de otra forma estarian disponibles para los titulares de las 
prendas flotantes- (introducido por la Enterprise Act el 15 de septiembre de 2003);
• las reclamaciones de los titulares de prendas flotantes (claims o f floating charge holders), 
hasta el importe del resultado de la realizaciôn de los activos sujetos al floating charge',
• los gastos incurridos en la liquidaciôn;
• la tarifa del liquidator,
• las reclamaciones de los acreedores no garantizados;
• los intereses en todas las deudas desde el comienzo de la liquidaciôn; y
• los accionistas, de acuerdo con sus derechos e intereses en la compafiia.
7 Régimen de Retroacciôn
Con anterioridad a la liquidaciôn obligatoria (compulsory liquidation) cualquier disposiciôn de las 
propiedades de la compafiia en el periodo comprendido entre el registre de la peticiôn de liquidaciôn 
y la orden de liquidaciôn es nula, salvo que se realice en el curso ordinario del negocio de la 
compania (Section 127 del Insolvency Act). Cualquier ejecuciôn de un acreedor contra los activos en 
ese mismo periodo es nulo (Section 128).
Durante la administraciôn o la liquidaciôn los juzgados tienen una gran variedad de poderes para 
restaurar a las partes a su posiciôn original y protéger la buena fe (bona fidé) de terceros, tal y como 
se describe a continuaciôn:
• Transacciones a valor por debajo de mercado (Section 238) -  el juzgado puede deshacer 
donaciones o transacciones a un precio significativamente menor que el real durante un 
plazo de dos afios antes de la declaraciôn forma de insolvencia.
• Preferencias (Preferences) (Section 239) -  el juzgado puede deshacer cualquier 
transacciôn que ponga a un acreedor en mejor posiciôn que otros si se realiza con dicha 
intenciôn en un plazo de seis meses antes del procedimiento de insolvencia. En el caso de
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partes con una relaciôn especial (el término en inglés es connected party) el periodo de seis 
meses se extiende a dos anos y la carga de la prueba se reinvierte, es decir, se asume que la 
compania actuô con tal intenciôn.
• Extorsiôn de transacciones crediticias {Extortionate credit transactions) {Section 244) -  el 
juzgado puede deshacer dichas transacciones en un plazo de très anos.
• Rescisiôn de ciertas floating charges {Section 245) -  un floating charge creado dentro de 
un plazo de un ano anterior a la declaraciôn formai de insolvencia puede ser declarado nulo, 
salvo que se asegurara a precio de mercado. El periodo se puede extender a dos anos en caso 
de partes con relaciôn especial {connectedpartyf^.
6.2 Manda
Hay cuatro procedimientos de insolvencia para companias en Irlanda. El objeto en cada uno de ellos 
difiere:
• En las liquidaciones, el énfasis se centra en la recuperaciôn del valor de los objetos subyacentes de 
la compania;
• En los convenios {Examinerships and voluntary arrangements) el objeto es facilitar el rescate de la 
compania; y
• En el procedimiento denominado Receiverships se busca tanto el rescate como la recuperaciôn del 
valor de los activos de la compania.
Las liquidaciones y los receiverships son mas favorables para los acreedores. El examinership, si se 
pone sobre una balanza, es mâs favorable para la compania pero también bénéficia a los acreedores 
porque obtendrân mas de lo que normalmente recibirian en una liquidaciôn. Sin embargo, esto puede 
crear una barrera a la existencia de un examinership.
El procedimiento mas comùnmente utilizado en Irlanda es el denominado Creditors’ voluntary 
liquidation. Mediante el mismo, la compania decide por si mismo iniciar la liquidaciôn porque no 
puede pagar sus obligaciones exigibles. El proceso es independiente del juzgado. Las companias 
tienen el control inicial sobre el proceso hasta el nombramiento de un liquidador, incluyéndose la 
posibilidad de que el liquidador sea nombrado por ella misma. Los administradores pueden también 
demostrar que actùan de forma responsable previniendo a que la compania incurra en gastos 
adicionales, lo cual es relevante a los efectos de posibles acciones contra ellos.
La ley Company Law Enforcement Act 2001 entrô en vigor para reforzar el cumplimiento y la 
ejecuciôn de la Company Law. La norma de hecho nombra un administrador para la ejecuciôn, cuyo 
papel es verificar el cumplimiento y ejecuciôn de la Company Law^^
Vid texto en inglés en The European Restructuring and Insolvency Guide 2005/2006, Price WaterhouseCoopers 
(http://www.europeanrestracturing.com/). El texto en inglés ha sido preparado por Simon.neilson-clark@dla.com, y 
Jeremy.r.lewin@uk.pwc.com.
Vid texto en inglés en The European Restructuring and Insolvency Guide 2005/2006, PriceWaterhouseCoopers 
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III.- PARTE TERCERA: ANTECEDENTES HISTORICO- 
LEGISLATIVOS EN DERECHO ESPANOL. LA DISPERSION 
NORMATIVA DEL CONCURSO PGR SECTORES DE LA 
ECONOMIA
Capitulo 1.- Evolucion historica de las quiebras fînancieras
1.- E l origen del concur so como concepto fren te  a la insolvencia o la quiebra.
El concepto de Derecho concursal ha sufrido una importante variacion frente al decimononico 
concepto de quiebra.
Ambos conceptos tienen de hecho un significado diferente en el Diccionario de la Real Academia 
Espaflola. Asi por quiebra se entiende aquel juicio par el que se incapacita patrimonialmente a 
alguien por su situaciôn de insolvencia y  se procédé a ejecutar todos sus bienes a favor de la 
totalidad de sus acreedores. Concurso de acreedores es el juicio universal para aplicar los haberes 
de un deudor no comerciante al pago de sus acreedores.
No obstante, mi interés es el de reflexionar sobre estos conceptos desde su perspectiva juridica, y son 
varios los elementos diferenciadores de uno y otro.
En mi opinion, y del resultado de la aplicaciôn de la LC, entiendo como concurso “aquella 
declaraciôn judicial (mediante auto) que déclara la procedencia de la apertura de un procedimiento 
judicial para regular la insolvencia del deudor comùn”. Strictu sensu, no puede hablarse de concurso 
en tanto en cuanto no exista un auto judicial que asi lo declare.
Por Derecho concursal entenderé “aquella disciplina del ordenamiento juridico y mas 
particularmente, en lo que a la parte sustantiva y material se refîere, del Derecho mercantil, que se 
encarga de describir los efectos que la insolvencia genera sobre el deudor, los acreedores, los 
contratos, estableciendo los requisitos para formar la masa activa y pasiva del concursado persona 
fïsica o juridica, con el objeto de que en el âmbito de un procedimiento judicial universal, se 
obtenga, bien un acuerdo satisfactorio para las partes acreedoras y deudora, y por tanto, el 
manteniendo del negocio del concursado, o bien se procéda a la liquidaciôn del patrimonio del 
deudor en la forma y atendiendo a la previa clasificaciôn efectuada sobre los créditos insinuados 
conforme a la norma dispositiva”^^ .
El principio fundamental sobre el que nace todo estado de insolvencia es el del cumplimiento de las 
obligaciones exigibles con los bienes présentes y futures (Art. 1911 CC) del deudor. Si observâmes, 
la LC no define el concepto de concurso sine el de insolvencia del deudor, entendiendo por tal 
situaciôn, aquella en la que el deudor no puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles^^.
El antiguo Art. 878 Ccom, establecia que se consideraba en estado de quiebra, al comerciante que sobresee en el pago corriente 
de sus obligaciones.
En Francia, por ejemplo, cualquier deudor debe solicitar la quiebra nunca mas tarde de 15 dias desde el momento en el que 
deviene insolvente, esto es, la fecha en la que el deudor no puede cumplir sus obligaciones exigibles con los activos corrientes.
Adicionalmente, la peticiôn de concurso puede ser instada por un acreedor, la fiscalia o el juez.
El auto de apertura del procedimiento nombra un juez de la quiebra encargado de supervisar la totalidad del procedimiento, la 
administraciôn concursal, el trustee, y el liquidador, segùn sea el caso. El auto también fija la fecha de insolvencia, que puede ser
predatada hasta 18 meses. Ese periodo se denomina periodo de sospecha.
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En el mismo momento en el que existe un incumplimiento de dichas obligaciones exigibles por una 
inexistencia o insuficiencia de patrimonio puede hablarse de concurso. La LC se ocupa de incluir 
como hechos que derivan en la insolvencia los siguientes: 1° El sobreseimiento general en el pago 
corriente de las obligaciones del deudor. 2. ° La existencia de embargos por ejecuciones pendientes 
que afecten de una manera general al patrimonio del deudor. 3. ° El alzamiento o la liquidaciôn 
apresurada o ruinosa de sus bienes por el deudor. 4. ° El incumplimiento generalizado de 
obligaciones de alguna de las clases siguientes: las de pago de obligaciones tributarias exigibles 
durante los très meses anteriores a la solicitud de concurso; las de pago de cuotas de la Seguridad 
Social, y  demàs conceptos de recaudaciôn conjunta durante el mismo periodo; las de pago de 
salarios e indemnizaciones y  demàs retribuciones derivadas de las relaciones de trabajo 
correspondientes a las très ûltimas mensualidades (Art. 2.4 LC)
Este Derecho no ha tenido claramente a lo largo de su existencia en Derecho positivo una 
incardinaciôn en una ùnica rama del Derecho. Su razôn efectiva se encuentra de un lado en la 
variedad y riqueza de su âmbito material y de otro en la dispersion normativa del mismo. No 
obstante, tras la entrada en vigor de la LC, los criterios de la unidad legal, de disciplina y sistemâtica 
nos podrian llevar a entender que existe un ùnico Derecho concursal, sujeto a una ùnica norma y 
objeto de estudio por una ùnica disciplina. Empero, el derecho concursal contiene normas sustantivas 
de carâcter mercantil, bancario-financiero, procesales, de Derecho intemacional privado, 
administrativas, tributarias y laborales. No solo puede regular la insolvencia de las personas juridicas 
que tengan la consideraciôn de empresario sino también de las fïsicas. Lo que résulta interesante en 
si mismo, es esa relaciôn interdisciplinar que contiene este Derecho. No obstante, si por una 
disciplina tuviera que decantarme, séria la del Derecho mercantil, la cual intencionadamente he 
introducido en la definiciôn de Derecho concursal, no con ânimo de excluir a otras disciplinas como 
la procesal, laboral, tributaria, etc. Lo que me résulta cristalino es que el âmbito material del Derecho 
concursal ha de ser estudiado por los mercantilistas habida cuenta de que el ius mercatorum ha 
pasado de ser una ciencia en si misma, a una ciencia que cuenta cada dia con mas especialidades: 
Derecho del Mercado de Valores, Derecho Bancario, Derecho de gobiemo corporative de 
sociedades, Derecho de seguros, etc., pero que disciplinarmente, opino que existe una vis atractiva 
hacia esta disciplina mayor que la que pudiera resultar para otras. Quizâ la ùnica parte del Derecho 
ha de estudiar esta prâctica es la procesal, por cuanto la norma contiene en si misma todo el cursus 
procedimental ante los jueces de lo mercantil que ha de ser seguido tanto para la consecuciôn de un 
convenio como para la liquidaciôn del deudor concursado y en menor medida, el Derecho 
intemacional privado, pero en lo que respecta al resto de disciplinas, su estudio es absolutamente 
residual.
GARCIA-CRUCES^^ senala que el concurso no es ni màs ni menos que un procedimiento de 
ejecuciôn de carâcter universal que ha de seguirse ante el estado de insolvencia de un deudor puesto
En la primera audiencia, el tribunal examina la situaciôn del deudor y ordenarà:
* la liquidaciôn si la rehabilitaciôn deviene imposible, o
* la rehabilitaciôn si el deudor es insolvente pero no ha cesado en su operativa y si la rehabilitaciôn parece posible. Se aplicarà 
para ello un periodo de seis meses que se puede extender por otros seis meses adicionales y en circunstancias excepcionales por 
otros ocho meses, sumando un total màximo de veinte meses.
Al final del periodo de observaciôn, el tribunal, puede:
* adoptar un plan de continuaciôn (i.e., mediante la reestructuraciôn de la deuda);
* aprobar un plan de transferencia bajo el que, en fùnciôn de las ofertas de terceras entidades el tribunal pueda aprobar la 
transferencia de la totalidad o parte de los negocios del deudor; u
* ordenar la liquidaciôn judicial del deudor.
GARCIA-CRUCES, J.A.- “La Reintegraciôn de la Masa Activa en la Ley Concursal” Actualidad Juridica Aranzadi, Aflo XIII,
Num 590, Editorial Aranzadi, 11/09/2003.
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que todos sus bienes quedan destinados, en principio, a satisfacer los créditos de la pluralidad de 
sus acreedores.
Para ROMERO SANZ DE MADRID/^ el Derecho concursal es el conjunto de normas juridicas que 
disciplinan la tutela de los acreedores ante la insolvencia del deudor comùn.
Segùn CERDÀ y SANCHO^* este Derecho es el conjunto de normas que regulan las consecuencias 
juridicas del estado de insolvencia de un deudor asi como las vias para remediar esta situaciôn en 
tutela de los intereses de los acreedores del deudor o también, si estos convienen en ello, de los 
intereses del propio deudor.
En mi opinion, el concurso sera un proceso judicial pero no podrâ estudiarse ùnicamente como una 
instituciôn procesal. De hecho, el concurso podrâ conllevar un convenio o una liquidaciôn, la defensa 
discutida del principio de la par conditio creditorum, la interveneiôn o sustituciôn por la 
administraciôn concursal de los poderes patrimoniales del deudor, y la liquidaciôn, si asi se 
détermina, en fùnciôn de la clasificaciôn de créditos establecida por la LC. Todos los bienes del 
concursado van a quedar afectados a favor de sus acreedores (salvo los ejecutables de forma 
separada ex Arts. 56 LC, 76. 3 LC y 80 LC), pues con ellos y de acuerdo con las previsiones 
alcanzadas entre las partes, se darâ cumplimiento a las exigencias del convenio o, por el contrario, 
esa masa de bienes serâ el objeto sobre el que recaiga la liquidaciôn concursal. Como senala 
SÂNCHEZ CALERO^^, con gran atino, el procedimiento concursal tiene por fmalidad el evitar que 
con las ejecuciones individuales cobren ùnicamente los acreedores màs diligentes, los màs audaces, 
o los que estén mas cerca del deudor, mientras los restantes corren el peligro de no cobrar sus 
créditos.
En el âmbito de la materia que nos interesa, esto es, el sector fmanciero y crediticio, el concurso 
lleva consigo una importantisima repercusiôn social. Han sido constantes las noticias en prensa que 
se refieren a las insolvencias de entidades fînancieras y de captaciôn del ahorro. Véase los concursos 
de AFINSA y FORUM FILATÉLICO y su importante repercusiôn sociaf^ aun cuando éstas, en 
puridad legal no tengan la consideraciôn de entidades fînancieras. Como sefiala la prensa "Forum 
Filatélico ha solicitado a la jurisdicciôn mercantil la declaraciôn de concurso voluntario, 
anteriormente denominada suspensiôn de pagos, ya que en el futuro prôximo no podrà cumplir con 
las obligaciones contraidas con sus acreedores. La compahia asegura en su escrito que el ambiente 
de "alarma y  desconfianza" generado hace temer que la mayoria de sus 200.000 clientes acudan "en
ROMERO SANZ DE MADRID, C., Derecho Concursal, Thomsom-Civitas, Madrid, 2005, Pg., 31.
CERDÀ ALBERO, F., y SANCHO GARB ALLO, I., Curso de Derecho Concursal, Colex, Madrid, 2000, Pg., 25.
SÂNCHEZ CALERO, F., Instituciones de Derecho Mercantil, Me Graw Hill, Madrid, 2004, 26“ Ediciôn, Pg., 452.
Vid Expansion, sàbado 20 de mayo de 2006, "El Caso Forum y Afmsa genera un conflicto inédito entre la Audiencia y los 
juzgados", Pg., 20.
"El presunto fraude cometido por Afinsa y  Forum Filatélico se complicô ayer un poco màs tras conocerse que los juzgados de lo 
Mercantil numéros 6 y  7 hablan aceptado a tràmite las solicitudes de concurso -anteriormente denominadas suspensiones de 
pagos- presentadas por ambas compahias. En el caso de la primera, la solicitud habia sido cursada por los acreedores, y  en el de 
Forum Filatélico, ademàs de por los acreedores, y  por la propia firma de modo voluntario.
Una vez declarada la suspensiôn de pagos, los jueces de lo mercantil deberian designar a los administradores concursales que 
pasarian a supervisar la labor del administrador de ambas compahias o a suplirle en sus funciones. Sin embargo, en este caso se 
da una circunstancia peculiar. Las Junciones administrativas de Afinsa y  Forum ya no se encuentran en manos de los directivos 
de las dos flrmas, sino en las de dos administradores judiciales -Pascual Tomàs Hernàndez y  Javier Gràvalos Olivella-, 
designados por la Audiencia Nacional.
Posibilidades
Los jueces de lo Mercantil tienen ahora dos opciones. La primera es respetar la labor que estàn llevando a cabo los 
administradores nombrados por la Audiencia, limitando la labor de los administradores concursales a la supervision del proceso 
de suspensiôn de pagos. La segunda, y  màs conflictiva, séria que desde los juzgados de lo Mercantil no se aceptase la labor de 
Tomàs Hernàndez y  Gràvalos Olivella, y  fuesen sustituidos por otros administradores designados por ambas judicaturas, lo que 
daria lugar a una situaciôn inédita en Espaha".
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avalancha" a retirar sus posiciones, lo que generaria una situaciôn de iliquidez. Forum Filatélico 
sostiene que la solicitud de concurso voluntario es imprescindible para mantener su "patrimonio"y  
su "futuro empresariaF^^. De hecho, tal y como se publicaba en Cinco Dias, durante el fin de semana 
el 13 y 14 de mayo de 2006 bajo la rubrica "El Gobiemo estudia tomar medidas para ayudar a los 
afectados", se senalaba que "El Gobiemo va a ser sensible y  esta estudiando la posibilidad de 
adoptar medidas de apoyo para aquellas economias màs precarias que se resientan durante el 
tiempo que dure esta situaciôn", y la Vicepresidenta Primera del Gobiemo, Maria Teresa Femândez 
de la Vega asegurô tras el Consejo de Ministres de 12 de mayo de 2006: "Queremos que en estos 
primeros dias tengan la tranquilidad y  seguridad de que no abandonamos a su suerte a los 
ciudadanos", y apuntô la necesidad de conocer cuântas personas, y en que medida, se han visto 
afectadas por la presunta estafa. El Ejecutivo anunciô que aportaria todos los "recursos necesarios" a 
las organizaciones de consumidores para que pudieran atender el asesoramiento y la defensa, 
incluida la gratuita, de los afectados. El objetivo, segùn de la Vega, consistia en que los afectados 
dispusiesen de "toda la informaciôn y  el apoyo para construir sus reclamaciones ante la Justicia. 
Para ello, el Gobiemo solicitarà a la Audiencia Nacional la creaciôn de una ventanilla ùnica de 
informaciôn sobre la tramitaciôn judiciaF.
Pero la repercusiôn no solo afecta a dichas compahias sino a incontables entidades que a su vez 
negociaban con las mismas. De ahi que por ejemplo los concursos de estas entidades arrastraran la 
insolvencia de ARTE Y NATURALEZA. Como senala la prensa "No ha podido aguantar màs de 
cinco meses. La sociedad Arte y  Naturaleza, dedicada “a la ediciôn y  comercializaciôn de distintas 
formas de expresiôn artistica como la obra gràfica original”, ha presentado ante los Juzgados 
Mercantiles de Madrid una solicitud formai de declaraciôn de concurso voluntario (lo que 
antiguamente se conocia como suspensiôn de pagos) “como consecuencia de la intervenciôn judicial 
de las entidades Afinsa y  Fôrum Filatélico ”, segùn reconoce el présidente de la entidad, Guillermo 
Garcia del Toro, antiguo directivo de Afinsa"^^. En estos casos la repercusiôn social adquiere tal 
envergadura que obliga a los damnificados a afiliarse, lugar donde las organizaciones de defensa del 
consumidor adquieren una especial preponderancia.
Vid Diario Cinco Dias, de 13 de mayo de 2006, Pg., 1, "Forum Filatélico solicita la suspensiôn de pagos. Prisiôn para cinco 
directivos de Afmsa y très de Forum". Vid también Expansiôn de misma fecha "£/ juez décréta la prisiôn provisional para los 
responsables de Afinsa. Los responsables de Afinsa y  Forum admitieron ayer delante de los magistrados algunas de las 
acusaciones que les imputa la Fiscalia Anticorrupciôn. Los cinco imputados de Afinsa se quedaràn en prisiôn".
"Arte y  Naturaleza suspende pagos arrastrada por el ‘fantasma’ de Afinsa y Forum Filatélico" Jacobo Corujeira / Borja 
MARTINEZ Echevarria. El Confidencial 31 de octobre de 2006;
(http://www.elconfidencial.com/economia/noticia.asp?id=6799&edicion=31/10/2006&pass=). También en Diario Expansiôn de 
31 de octobre de 2006 (http://www.expansion.com/edicion/expansion/inversion/es/desarrollo/704444.html)
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2 -  La dispersion normativa de la quiebra p o r  sectores de la economia: orîgenes y  
desarrollo
No es propôsito de esta tesis doctoral hacer una descripciôn exhaustiva de la interesante evolucion 
historica de la regulaciôn legal de la quiebra. No obstante es necesario ofrecer unas pinceladas del 
iter legal de esta instituciôn para ver como se pasa desde los origenes juridico-privados que dieron 
lugar al nacimiento de un régimen publicista que distinguia entre la quiebra de los comerciantes y de 
los que no tenian tal consideraciôn a un sistema nuevo que se decanta por la una unidad 
procedimental y de sistema del concurso. Solo se describirân por ello los hitos légales màs 
sobresalientes. Ademàs, no podria interpretarse y entender correctamente el nuevo sistema concursal 
sin conocer, aun cuando menos someramente, el régimen del concurso en nuestros antecedentes 
legislativos (Art 3.1 CC).
La quiebra ya existia en las instituciones del Derecho Romano. En el Derecho antiguo (mediados del 
Siglo VII a.C. al Siglo III d.C.) si el deudor era vencido en juicio y no cumplia motu propio la 
sentencia condenatoria, se hacia preciso recurrir a uno de los procedimientos de ejecuciôn existentes 
a la sazôn, la legis actio per pignoris capionem o la legis actio per manus iniectoinem. La manus 
iniecto presuponia siempre una deuda en dinero, por lo que, cuando el crédite consistia en otras 
cosas, necesitaba un procedimiento previo de liquidaciôn, cuyos detalles no son bien conocidos. Sin 
embargo, este procedimiento ejecutivo no implicaba siempre una sentencia dictada en virtud de la 
tramitaciôn de una legis actio declarativa anterior y por ello algunos procesalistas han querido ver en 
ello los remotisimos antecedentes de los titulos ejecutivos. Cuanto menos résulta curioso senalar que 
cuando eran varios los acreedores los que reclamaban a un deudor comùn, la ley ordenaba la divisiôn 
partes secanto, discutiéndose por los tratadistas si con dicha expresiôn queria significarse la divisiôn 
de las partes del cuerpo del deudor o si por el contrario el verdadero sentido consistia en la 
liquidaciôn y reparto de los bienes del deudor y la venta del mismo como esclavo, interpretaciôn esta 
ùltima que parece que tiene mas seguidores^^ frente a la otra tan monstruosa.
En el Derecho preclâsico se observo un timido paso desde el sistema de ejecuciôn personal al 
patrimonial. Durante esta época, se inicia la labor edictal del pretor (figura similar a la de un 
magistrado encargado de la administraciôn de justicia, que se vio coronado por el procedimiento de 
la missio in possessionem y de la venditio bonorum). Como se desprende del literal del primer 
procedimiento, se autorizaba a una persona para que entrara en posesiôn de los bienes de otra segùn 
los términos y supuestos previstos oportunamente en el edicto. Con la segunda de las acciones se 
procedia a un embargo total de los bienes del deudor para su posterior venta. Segùn cierta doctrina^^ 
este procedimiento constituiria un procedimiento universal a favor de todos los acreedores 
constituyendo el origen del derecho concursal modemo.
Sera en el derecho clâsico (Siglo III d.C.) cuando aparezcan los antecedentes remotos del convenio 
preventive. Frente a la venditio bonorum, se imprimiô al procedimiento de ejecuciôn de una nueva 
modalidad de ejecuciôn denominada distractio bonorum, por medio de la cual, en lugar de ejecutarse 
todos los bienes del deudor se procedia a la ejecuciôn de aquellos necesarios para liquidar las deudas 
por medio de la intervenciôn de un curador designado por el pretor^*.
Finalmente en el derecho justinianeo coexistirian junto con la distractio bonorum y la cesio bonorum 
una tercera forma de ejecuciôn denominada pignus in causa iudicati captum que consistia en esencia
SACRERA TIZON, J. M., Comentarios a la Ley de Suspensiôn de Pagos, Barcelona, Bosch, 1989, Pg., 41. 
FERNÀNDEZ, R., Tratado Teôrico-pràctico de la Quiebra, Fundamentos de la Quiebra, Buenos Aires, 1937, Pg., 226. 
GARRIGUES, J., Curso de Derecho Mercantil II, 1980, Pg., 382.
105
en un embargo total o parcial que se realizaba por medio de oficiales del magistrado, dirigiéndose 
preferentemente sobre los bienes muebles y, especialmente, sobre el dinero del deudor.
Recapitulando, desde la manus injectio {legis actiones per manus iniectionem^^) a través de la cual se 
procedia contra el deudor hasta la regulaciôn de un proceso de quiebra con la comparecencia de 
varios deudores se pasa de la ejecuciôn contra el deudor (deviniendo esclavo o incluso ejecutado) a 
la ejecuciôn contra su patrimonio y a través de una venta en detalle o separada, admitiéndose la 
cesiôn del mismo en pago {cessio bonorumŸ^.
Estos procedimientos eran privados y salvando algunas referencias en Las Siete Partidas -y en 
particular la Quinta del Côdigo Alfonsino**-, en el Derecho del Reino catalân-aragonés en los Siglos 
XIII y XIV*  ^y en el Derecho del Reino Castellano en el Siglo SXV y XVI^^, como menciona URIA, 
es necesario entrar muy de lleno en la Edad Media para que gane terreno la concepciôn publicista de 
la ejecuciôn colectiva contra los bienes del deudor insolvente. Es de destacar en este sentido en la 
doctrina comparada, el derecho espanol como el recogido en Las Partidas siendo el Siglo XVII el 
exponente fiel de la concepciôn publicista de la quiebra, destacando la inmortal obra de SALGADO 
DE SOMOZA que construye y expone con rara precisiôn un sistema complete de ejecuciôn judicial 
colectiva*"*. Este aspecto es de singular trascendencia pues supone la intervenciôn del Estado a través 
de una administraciôn concursal en sede de quiebra.
El Fuero Juzgo y el Fuero Real establecian solo de forma fragmentaria y dispersa algunas 
disposiciones sobre la quiebra. Hay que esperar a Las Partidas (Siglo XIII, obra de Alfonso X) para 
encontrar sistematizados los principios bâsicos de la doctrina sobre la quiebra y concretamente, en la 
Ley 35“, Titulo XVIII de la Partida 3“.
Una mirada retrospectiva a la historia de la doctrina concursal espanola nos lleva a fijar la atenciôn 
en los mâximos y minimos de una curiosa curva de evoluciôn: desde la cima de la literatura clâsica 
del siglo XVII, a la penuria, cuantitativa y cualitativa, de casi très siglos de caida*^
Nuestra gloriosa tradiciôn juridica en este âmbito se remonta a las grandes producciones de aquel 
"siglo de oro" del Derecho concursal. La Exposiciôn de Motivos de la LC ha querido rendir justo 
homenaje a los concursalistas espanoles de la época con la cita de las obras de AMADOR 
RODRIGUEZ y de FRANCISCO SALGADO DE SOMOZA*^. El nombre elegido para denominar
TORRENT, A., Manual de Derecho Romano, Zaragoza, 1987, Pg., 132 y ss.
RAMIREZ, J.A., La Quiebra, Tome I, 1998, Barcelona, Pgs., 84-95.
El texto l'ntegro de la Partida Quinta se recoge en RAMIREZ, J.A., Cit. Tomo I, Pgs,. 110 y ss.
RAMIREZ, J.A., Cit. Tomo I, Pg., 115, donde menciona los origines legislativos de ese derecho en las Cortes de Barcelona de 
1299, las Cortes de Lérida de 1301 y las Cortes de Gerona de 1321.
Con las Pragmaticas de 1480 y de 1502 y las Pragmâticas de Carlos I y Felipe II de 1528, 1532, 1548, 1570, 1573 y 1590 
respectivamente. KW RAMIREZ, J.A., Cit. Tomo 1. Pg., 118.
URIA, R., Derecho Mercantil, 28“ Ediciôn, Madrid, 2002, Pg., 1018.
OLIVENCIA RUIZ, M , "Reforma Concursal Espaâola y Doctrina Juridica" Cit., Pgs., 19-25.
Ibidem, Cit. Pg., 19. FRANCISCO SALGADO DE SOMOZA: De formaciôn canonista y procesalista, con amplia experiencia en 
el ejercicio de funciones jurisdiccionales y consultivas (Juez en el Reino de Sicilia, Oidor en la Real Cancilleria de Valladolid, 
miembro del Consejo de Castilla), SALGADO DE SOMOZA dejô una amplia obra escrita: su Tractatus de regia protectione vi 
oppresorom appellantium a causis et iudicibus ecclesiasticis (Lyon, 1627) precede al Labyrinthus, cuya cuarta y ultima parte se 
publica como obra pôstuma en Lyon, 1672, junto a una curiosa recopilaciôn jurisprudencial de la Santa Rota Romana en materia 
de concurso (S. Rotae Rom. DecisioNum centuriae Duae), ocho aôos después de la muerte del jurista gallego en Alcalà la Real 
(Jaén), de cuya Colegiata fùe Abad.
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el procedimiento ùnico es el de “concurso”, expresiôn clâsica que, desde los tratadistas espanoles del 
siglo XVII, fundamentalmente de AMADOR RODRIGUEZ (Tractatus de concursu et privilegiis 
creditorum in bonis debitorum et de eorum prelationibus, 1616) y de FRANCISCO SALGADO DE 
SOMOZA (Labyrinthus creditorum concurrentium ad litem per debitorem communem inter illos 
causatam, 1646^^), pasô al vocabulario procesal europeo y que, por antonomasia, describe la 
concurrencia de los acreedores sobre el patrimonio del deudor comùn. No se persigue con ello 
solamente rescatar un vocablo tradicional en la terminologia juridica espanola, sino utilizarlo para 
significar el fenômeno unificador de los diversos procedimientos de insolvencia e identificar asi 
grâficamente el procedimiento ùnico, como ha ocurrido en otras legislaciones (-Konkurs-, en 
alemân; -Concorso-, en italiano).
Pero los motivos que justifican el homenaje del legislador del siglo XXI a los autores espanoles del 
XVI son mâs abondantes que el puramente lexicolôgico. Los méritos no consisten tanto en la 
acunaciôn del término concurso para denominar el tratamiento juridico de la insolvencia, como en la 
originalidad y en la trascendencia de su construcciôn dogmâtica. Cierto es que AMADOR 
RODRIGUEZ utiliza el vocablo antes que SALGADO DE SOMOZA, pero es este el artifice de una 
elaboraciôn doctrinal de la instituciôn como proceso, como litis a la que concurren los acreedores del 
deudor comùn, en un verdadero laberinto cuya salida y a no es una autocomposiciôn extrajudicial, ni 
un abandono ni una cesiôn de los bienes del insolvente, sino una decisiôn o un conjunto de 
decisiones judiciales de heterocomposiciôn de los complejos conflictos de intereses que se plantean 
en el estado patrimonial de insuficiencia del activo para atender al cumplimiento de las obligaciones 
del deudor y para responder de su incumplimiento.
No obstante la obra de SALGADO necesitaba de su correspondencia prâctica. Asi nacen las 
Ordenanzas de Bilbao de 1737, distinguiéndose entre comerciantes y no comerciantes, aplicândose 
solo a aquellos la quiebra*’. No le sigue a ese esfuerzo legislative, como menciona OLIVENCIA la 
elaboraciôn doctrinal. Después de la obra de SALGADO, la doctrina cae en un oscuro ocaso, que 
incluso vela y difumina en el olvido aquellas primeras conquistas magistrales’ .^
A las Ordenanzas le siguiô nuestro primer Côdigo de Comercio de 1829 elaborado por SAINZ DE 
ANDINO, siguiendo las influencias napoleônicas de codificar los textes légales y promulgado por 
Real Cédula dada por Fernando VII en Aranjuez el 30 de mayo de 1830. El régimen de la quiebra se 
consagraba en su Libre IV, divide en doce titulos y en los que se diferenciaba entre la suspensiôn de 
pagos y la quiebra. Este texto normative distinguia entre cinco clases de quiebra: la suspensiôn de 
pagos, la insolvencia ffaudulenta, la fortuita, la culpable y el alzamiento. No obstante hasta la entrada 
en vigor de la Ley de Enjuiciamiento Civil de 1881 no existe una unidad procesal autônoma sobre la 
quiebra. La Ley de 1881 dedica el Titulo XIII de su Libro II al "Orden de procéder en las quiebras", 
divido en seis Secciones. Al Côdigo de 1829, le siguiô el del ano 1885 y la Ley de Suspensiôn de 
Pagos de 1922.
Esta vetusta legislaciôn ha durado sorprendentemente hasta el mismisimo Siglo XXI, pasando por 
varios anteproyectos de ley concursal en los anos 1926, 1959, 1983, 1995 y 2000’*. Algùn autor’^
Considéra OLIVENCIA que la fecha correcta es 1651. KWOLIVENCIA RUIZ, M., "Reforma...", Cit. Pg., 20.
Pârrafo Quinto Exposiciôn de Motivos de la LC.
El Capitulo XVII de las Ordenanzas denominado "De los atrasos, fallidos, quebrados o alzados, sus clases y modo de procéder en 
sus quiebras" y formado por 56 articulos cuyo literal se recoge en RAMÎREZ, J.A., Cit. Tomo I, Pgs., 128 y ss. Dicho capitulo, 
establecia la triple distinciôn entre quebrados inocentes, culpables o delincuentes.
Ktt/OLIVENCIA RUIZ, M., "Reforma ...", Cit. Madrid, 2004, Pg., 21.
No han faltado, sin embargo, meritorios trabajos prelegislativos en la senda de la reforma concursal. Ademàs del realizado por la 
Comisiôn General de Codificaciôn, en virtud de la Real Orden de 10 de junio de 1926, que concluyô con la elaboraciôn de un 
anteproyecto de Côdigo de Comercio, publicado, en lo que se refîere a esta materia, en la Gaceta de Madrid de 15 de octubre de
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menciona también que la doctrina se encontraba igualmente en largo plazo de letargo sin existencia 
de monografîas sobre temas juridico-concursales que mereciesen resaltar por su valia. Tampoco 
parece que la propia Ley de Suspensiôn de Pagos, de 26 de julio de 1922, despertase ese 
amodorramiento a la doctrina espanola, quizàs porque los autores no creyesen que merecia especial 
atenciôn una Ley dictada para resolver un caso concreto (evitar la quiebra del Banco de Barcelona) 
y  marcada con el signo de la ejîmera provisionalidad que sehalaba su articula adicional segundo^^. 
Quizâ sea la incidencia de la quiebra de la BARCELONA TRACTION, LIGHT & POWER en Espaha 
y su trascendencia multijurisdiccional entre Bélgica y Espaha con litigios presentados ante el 
Tribunal Intemacional de Justicia de La Haya, la que tuviera importantisimas repercusiones en 
nuestro Derecho positivo y en nuestra doctrina concursal dada la autoridad de los grandes juristas 
consultados, el interés de las cuestiones objeto de consulta y el contraste de las opiniones juridicas 
emitidas, todos ellos incentivos eficaces para renovar la doctrina concursal espahola. 
Adicionalmente, es obligatorio mencionar la obra de RAMIREZ, J.A., "La Quiebra", en très tomos 
(Barcelona, 1959), de larga gestaciôn, pero que ve la luz pendiente el pleito de la Barcelona 
Traction e iniciado ya el movimiento de reforma, y  que va a marcar un verdadero hito en la
1929, y orientado en la mâs précisa distinciôn de los supuestos de la quiebra y de la suspensiôn de pagos, hay que sefialar 
fundamentalmente los siguientes:
a) El anteproyecto elaborado por la Secciôn de Justicia del Institute de Estudios Politicos, concluso en 1959 y no publicado 
oficialmente, en el que por vez primera se ensayaba la regulaciôn conjunta, sustantiva y procesal, de las instituciones concursales, 
para comerciantes y no comerciantes, si bien se mantenia la dualidad de procedimientos en fùnciôn de los diversos supuestos 
objetivos que determinaba la de sus respectivas soluciones: la liquidaciôn y el convenio. Las razones de su no publicaciôn se 
deben al momento de su origen y las implicaciones del caso de la Barcelona Traction. El movimiento de reforma nace en 1953, 
cuando el Gobiemo encargô a la mencionada Secciôn - que habia redactado el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anônimas de 
1947, base de la Ley de Sociedades Anônimas promulgada el 17 de julio de 1951- la redacciôn de un Anteproyecto de reforma 
del Derecho concursal.
Iniciados los trabajos, la quiebra de la Barcelona Traction dividiô, como menciona OLIVENCIA en Cit. Pg., 22, a la Secciôn de 
Justicia del Institute de Estudios Politicos en dos "partes", asesores y abogados de las que, respectivamente, se enfrentaban en el 
pleito intemacional de dicha compahia. La salida de la mayoria de los miembros de la Secciôn, contraries a acometer la reforma 
concursal en un momento en que la aplicaciôn del Derecho espafloi por nuestros tribunales se encontraba subiudice en La Haya, 
hubo de ser cubierta por una Subsecciôn "de jôvenes", siempre bajo la presidencia del Prof. GARRIGUES y la presencia, 
constante y valiosa, del Magistrado DE LA PLAZA, a la sazôn Présidente de la Sala 1.8 del Tribunal Supremo. El Anteproyecto 
se concluyô en 1959, no publicado oficialmente, por la discreciôn que imponia en aquel tiempo la pendencia de la quiebra de la 
Barcelona Traction. Como seAala OLIVENCIA, "el texto del Anteproyecto es hay una pieza de interés en la historia de la 
reforma, impulsada por quien no solo es "el renovador de los estudios juridico mercantiles en Espaha", sino el reformador de su 
legislaciôn. Cincuenta ahos después del comienzo de los trabajos en el Instituto de Estudios Politicos (1953-2003), la reforma ha 
culminado. Es justo este recuerdo en homenaje de quien se definiô como un simple jornalero del Derecho que ha consumido su 
vida en la ilusiôn deprocurarpara su patria leyes cada vez mejores", en clara alusiôn al profesor Joaquin GARRIGUES.
En este sentido Vid igualmente JIMÉNEZ SÂNCHEZ, G., "Las aportaciones de don Joaquin Garrigues al Derecho Concursal 
espafloi" oa Joaquin Garrigues, Jurista y  Universitario Ejemplar, Madrid, 1996.
b) El anteproyecto elaborado por la Comisiôn General de Codificaciôn en virtud de lo dispuesto en las Ôrdenes Ministeriales de 
17 de mayo de 1978, publicado en su texto articulado por la Secretaria General Técnica del Ministerio de Justicia con fecha 27 de 
junio de 1983, que se basaba en los principios de unidad legal — material y formai— , de disciplina —para deudores comerciantes 
y no comerciantes—  y de sistema —un ùnico procedimiento, flexible, con diversas soluciones posibles: el convenio, la 
liquidaciôn y la gestiôn controlada— . Ese texto, posteriormente revisado, fue seguido, en 1987—, de otro anteproyecto de Ley de 
Bases por la que se delegaba en el Gobiemo la potestad de dictar normas con rango de ley sobre el concurso de acreedores.
c) La propuesta de anteproyecto elaborada en la Comisiôn General de Codificaciôn conforme a los criterios bâsicos comunicados 
por el Ministro de Justicia e Interior el 23 de junio de 1994, conclusa el 12 de diciembre de 1995 y publicada por la Secretaria 
General Técnica con fecha 15 de febrero de 1996, en la que se mantienen los principios de unidad legal y de disciplina, pero se 
vuelve a la dualidad de concurso de acreedores y suspensiôn de pagos, sobre la base de la diferencia entre insolvencia e iliquidez, 
reservando este ultimo procedimiento, con alto grado de desjudicializaciôn, como beneficio de deudores solventes y de buena fe.
d) El anteproyecto de LC elaborado por la Secciôn Especial para la Reforma Concursal, creada durante la VI Legislatura en el 
seno de la Comisiôn General de Codificaciôn por Orden del Ministerio de Justicia de 23 de diciembre de 1996, y concluso en 
mayo de 2000, que es el que constituye antecedente del proyecto origen de la LC, con el que el Gobiemo ha dado cumplimiento a 
la disposiciôn final decimonovena de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil, conforme a la cual, en el plazo de 
seis meses a contar desde la fecha de entrada en vigor de esta ley, debia remitir a las Cortes Generates un proyecto de ley 
concursal.
OLIVENCIA, M., Cit. Pg., 21.
Ibidem.
108
bibliograjïa concursal espaholc^'^, siendo una singular excepciôn en la producciôn doctrinal espanola 
sobre la quiebra.
Résulta sorpresivo también el farragoso entramado de cuerpos legislativos que se han encontrado en 
vigor hasta septiembre de 2004. Asi se aplicaban numerosos preceptos del Ccom de 1829 en materia 
de quiebras (Arts. 1017 a 1173) porque el Ccom de 1885 suprimiô muchas reglas de naturaleza 
procesal que figuraban en el Ccom de 1829, por entender que eran impropias de una ley sustantiva, 
de forma que debian regularse por la Ley de Enjuiciamiento Civil de 188l’ ,^ pero que no fue 
reformada hasta el aho 2001, pero que tampoco suprimiô las reglas de 1829. Esto dio lugar a 
fenômenos tan anacrônicos como a la utilizaciôn del Ccom de 1829 en virtud de la invocaciôn que de 
ellos hacia la Ley de Enjuiciamiento Civil de 3 de febrero de 1881, anterior al Côdigo de Comercio 
de 22 de agosto de 1885, y vigente en esta materia, conforme al apartado 1 de la disposiciôn 
derogatoria ùnica de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil. Hay que esperar hasta la 
LC para que en la Disposiciôn Derogatoria Ùnica de la LC se derogue el Libro IV del Ccom de 
1829. La propia Exposiciôn de Motivos expresa que el arcalsmo y  la dispersion de las normas 
vigentes en esta materia son defectos que derivan de la codificaciôn espahola del siglo XIX, 
estructurada sobre la base de la dualidad de côdigos de derecho privado, civil y  de comercio, y  de la 
regulaciôn separada de la materia procesal respecta de la sustantiva, en una Ley de Enjuiciamiento 
Civil. Pero también contribuye a aumentar esos defectos y  a dificultar la correcta composiciôn del 
sistema la multiplicidad de procedimientos concursales: asi, junto a las clàsicas instituciones de la 
quiebra y  del concurso de acreedores, para el tratamiento de la insolvencia de comerciantes y  de no 
comerciantes, respectivamente, se introducen otras, preventivas o preliminares, como la suspensiôn 
de pagos y  el procedimiento de quita y  espera, de presupuestos objetivos poco claros y, por tanto, de 
limites muy difusos respecto de aquéllas. La Ley de Suspensiôn de Pagos, de 26 de julio de 1922, 
promulgada con carâcter provisional, porque se dictô para resolver un caso concreto, llegô a 
convertirse en pieza bàsica de nuestro derecho concursal gracias a la flexibilidad de su regulaciôn, 
que, si bien paliô el tratamiento de las situaciones de crisis patrimonial de los comerciantes, 
complicô aûn màs la falta de coherencia de un conjunto normativo carente de los principios 
générales y  del desarrollo sistemàtico que caracterizan a un sistema armônico, y  permitiô 
corruptelas muy notorias.
Ademàs el legislador espahol no puso remedio a estos maies ni en la reforma al CCom de 1885 por 
la Ley de 10 de junio de 1897 y de la muy importante que supuso la citada Ley de Suspensiôn de 
Pagos de 1922. Las modificaciones legislativas han sido muy parciales y limitadas a materias 
concretas, lo que, lejos de mejorar el sistema concursal, ha contribuido a complicarlo con mayor 
dispersiôn de normas especiales y excepcionales, y, ffecuentemente, con la introducciôn de 
privilégiés y de alteraciones del orden de prelaciôn de los acreedores, no siempre fundada en 
criterios de justicia’ .^
La reforma de la LC no supone una ruptura con la larga tradiciôn concursal espanola, pero si una 
profunda modificaciôn del derecho vigente, en la que se han tenido en cuenta las aportaciones 
doctrinales y prelegislativas realizadas en el âmbito nacional y las mâs recientes concreciones 
producidas en la legislaciôn comparada, asi como los instrumentos supranacionales elaborados para 
la unificaciôn y la armonizaciôn del derecho en esta materia como ya ha podido verse mas arriba y 
que hemos tratado de ilustrar.
El resultado de esa delicada tarea es un texto legal que se propone corregir las defîciencias del 
anterior derecho con soluciones en las que puede apreciarse el propôsito de coordinar la originalidad 
del nuevo sistema concursal con su armônica inserciôn en el conjunto de nuestro ordenamiento.
Ibidem, Pg., 23.
LANGLE, E., Manual de Derecho Mercantil espanol, Barcelona, 1950, Pg., 229. 
Vid Exposiciôn de Motivos de la LC.
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preocupaciôn a la que responde el cuidado puesto en las disposiciones adicionales, transitorias, 
derogatoria y finales que cierran esta ley.
El disperse régimen legal vigente en materia de quiebra con anterioridad a la entrada en vigor de la 
LC es el que se describe a continuaciôn:
1. Côdigo de Comercio de 1829 -Libro IV-.
2. Ley de 12 de noviembre de 1869 -quiebra de Compahias de ferrocarriles-.
3. Ley de Enjuiciamiento Civil -Libro II, Titulos XIII y XII, este como supletorio-.
4. Côdigo de Comercio de 1885 -Libro IV, Titulo I-.
5. Ley de hipoteca naval, de 21 de agosto de 1893 -Art. 51-
6. Ley de 19 de septiembre de 1896 -quiebra de Compahias de ferrocarriles-.
7. Ley de 10 junio de 1897 -reformadora de los Arts. 870 a 873 del Côdigo de Comercio de 
1885-.
8. Ley de 9 de abril de 1904 -  quiebra de Compahias de canales, ferrocarriles y demàs 
concesionarias de obras pùblicas.
9. Ley de 2 de enero de 1915 -  suspensiôn de pagos de Compahias y Empresas de ferrocarriles 
y demàs obras de servicio pùblico.
10. El pârrafo L) de la Base quinta del Art. 1 de la Ley de 2 de marzo de 1917, sobre suspensiôn 
de pagos o quiebra de las entidades deudoras del Estado y del Banco de Crédite Industrial 
para protecciôn y fomento de la producciôn nacional
11. Ley de 26 de julio de 1922 -suspensiôn de pagos de los comerciantes y Sociedades 
mercantiles no comprendidas en el Art. 930 del Côdigo de Comercio de 1885.
12. Ley de 24 mayo de 1924 -  suspensiôn de pagos de las Empresas y Compahias que recibieron 
préstamos del Estado para la protecciôn de industrias-.
13. Real Decreto-ley de 10 noviembre de 1924 (confirmado por Decreto de 31 de Mayo y ley de 
30 de diciembre de 1931) sobre Compahias de seguros-.
14. Real Decreto ley de 17 de diciembre de 1925 -reformatorio del Art. 19 de la Ley de 26 de 
julio de 1922-.
15. Ley 1 de septiembre de 1939 -suspensiones de pagos-.
16. Decreto-ley de 17 de julio de 1947 -nombramiento de Jueces especiales-.
17. El capitulo segundo de la Ley de 21 de abril de 1949, sobre fomento de las ampliaciones y
mejora de los ferrocarriles de via estrecha y de ordenaciôn de los auxilios a los de
explotaciôn deficitaria
18. Real Decreto Legislativo 1.564/1989 de 22 de diciembre por el que se aprueba el Texto 
Refundido de la Ley de Sociedades Anônimas.
19. Ley 2/1995 de 23 de marzo por la que se aprueba la nueva Ley de responsabilidad Limitada.
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20. Real Decreto Ley de 11 de julio de 1984 por el que se establecen Medidas Urgentes para el 
saneamiento del sector de Seguros Privados y para el reforzamiento del organismo de 
control.
21. Real Decreto 2.020 de 22 de agosto de 1986 por el que se aprueba el Reglamento de la 
Comisiôn Liquidadora de Entidades Aseguradoras.
22. Ley General de Cooperativas de 2 de abril de 1987 sobre la aplicaciôn a éstas de la
legislaciôn sobre suspensiôn de pagos y quiebras.
23. Ley Hipotecaria de 8 de febrero de 1946, con la reforma de la Ley 19/1986, de 14 de mayo.
24. Ley de 16 de diciembre de 1954, sobre Hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento.
25. Ley 50/1965, de 17 de julio sobre ventas de bienes muebles a plazos (Art. 19).
26. Decreto Ley 18/1969, de 20 de octubre, sobre administraciôn judicial en casos de embargo 
de empresas.
27. Estatuto de los Trabajadores, de 10 de marzo de 1980, y normas reguladoras del Fondo de
Garantia Salarial (RD. 505/1985, de 6 de marzo).
28. Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro (Art. 37).
29. Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 10).
30. Ley 30/1995, de 8 noviembre, sobre Ordenaciôn del Seguro privado (Arts. 28 y 38).
31. Ley 19/1985, de 16 de julio, Cambiaria y del Cheque.
32. Ley 15/1986, de 25 de abril, de Sociedades Anônimas Laborales.
33. Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervenciôn de las Entidades de Crédite.
34. Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias 
presupuestarias, tributarias, fînancieras y de empleo (Art. 16).
35. Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable 
a los sistemas de compensaciôn y liquidaciôn en ella regulados, y a las entidades
participantes en dichos sistemas, y en particular los Arts. 58 y 59)’ .^
Modificada por la siguiente normativa:
1. Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
2. Ley 14/2000 de 29 de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y del orden social.
3. Ley 24/2001 de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social
4. Ley 44/2002 de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero
5. Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social.
6. Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
7. Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el 
texto refundido de la Ley de Sociedades Anônimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de 
diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anônimas cotizadas
8. Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiôn Colectiva.
9. Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social.
10. RD-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la 
contrataciôn pùblica.
11. Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervisiôn de los conglomerados fmancieros y por la que se modifican otras leyes 
del sector financiero.
12. Ley 19/2005, de 14 de noviembre, sobre la sociedad anônima europea domiciliada en EspaAa.
13. Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.
14. Ley 12/2006, de 16 de mayo, por la que se modifica el texto refundido del Estatuto Legal del Consorcio de 
Compensaciôn de Seguros.
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36. Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espanola en materia de entidades 
de crédite a la Segunda Directiva de Coordinaciôn Bancaria (Disposiciôn Adicional Quinta).
37. Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espaha (por lo que respecta al 
régimen aplicable a las garantias constituidas a favor del Banco de Espaha, del Banco 
Central Europeo o de otros Bancos Centrales Nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio 
de sus funciones).
38. El Art. 54 del Texto Refundido de la Ley de Propiedad Intelectual, regularizando, aclarando 
y armonizando las disposiciones légales vigentes sobre la materia, aprobado por Real 
Decreto Legislativo 1/1996, de 12 de abril.
39. Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores (Disposiciones Adicionales Décima y Duodécima).
40. Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre introducciôn del euro (Disposiciôn Adicional 
Tercera).
41. Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades 
gestoras (Disposiciôn Adicional Tercera).
42. El apartado 7 del Art. 73 y la Disposiciôn Adicional Cuarta de la Ley 27/1999, de 16 de 
julio, de Cooperativas.
43. Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores.
44. Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social 
(Art.68).
45. El Art. 568 de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil.
46. Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenaciôn y Supervisiôn de los Seguros Privados 
(Arts. 25 a 28, 35 a 39 y 59), y Ley 21/1990, de 19 de diciembre, para adaptar el derecho 
espahol a la Directiva 88/357/CEE, sobre la libertad de servicios en seguros distintos al de 
vida y de actualizaciôn de la legislaciôn de seguros privados (Art. 4).
15. Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores.
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El cuadro résultante tras la entrada en vigor de la norma es que sigue:
DISPOSICIÔN SITUACIÔN E X  POST hC
1. Côdigo de Comercio de 1829 -L ibro 
IV-
Derogado D.Derog.3.1° LC
2. Ley de 12 de noviembre de 1869 -  
quiebra de Compahias de 
ferrocarriles-.
Derogado D.Derog.2.1“ LC
3. Ley de Enjuiciamiento Civil -L ibro II, 
Titulos XIII y XII, este como 
supletorio-.
4. Côdigo de Comercio de 1885 -L ibro 
IV, Titulo I- (Arts. 870-941).
Derogado D. Derog. 3.3® LC
5. Ley de hipoteca naval, de 21 de agosto 
de 1893 -A rt. 51-
Derogado D. Derog. 3.10® LC
6. Ley de 19 de septiembre de 1896 -  
quiebra de Compahias de 
ferrocarriles-.
Derogado D. Derog. 2.2® LC
7. Ley de 10 junio de 1897 -reform adora 
de los Arts. 870 a 873 del Côdigo de 
Comercio de 1885-.
Derogado D. Derog. 3.3® LC
8. Ley de 9 de abril de 1904 -  quiebra de 
Compahias de canales, ferrocarriles y 
demàs concesionarias de obras 
pùblicas.
Derogado D. Derog. 2.3® LC
9. Ley de 2 de enero de 1915 -  
suspensiôn de pagos de Compahias y 
Empresas de ferrocarriles y demàs 
obras de servicio pùblico.
Derogado D. Derog. 2.4® LC
10. El pârrafo L) de la Base quinta del 
Art. 1 de la Ley de 2 de marzo de 
1917, sobre suspensiôn de pagos o 
quiebra de las entidades deudoras del 
Estado y del Banco de Crédito 
Industrial para protecciôn y fomento 
de la producciôn nacional
Derogado D. Derog. 3.4® LC
11. Ley de 26 de julio de 1922 -suspensiôn 
de pagos de los comerciantes y 
Sociedades mercantiles no 
comprendidas en el Art. 930 del 
Côdigo de Comercio de 1885.
Derogado D. Derog. 1 LC
12. Ley de 24 mayo de 1924 -  suspensiôn 
de pagos de las Empresas y 
Compahias que recibieron préstamos 
del Estado para la protecciôn de 
industrias-.
13. Real Decreto-ley de 10 noviembre de 
1924 (confirmado por Decreto de 31 
de Mayo y ley de 30 de diciembre de 
1931) sobre Compahias de seguros-.
14. Real Decreto ley de 17 de diciembre de 
1925 -reform atorio del Art. 19 de la
Derogado D. Derog. 1 LC
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Ley de 26 de julio de 1922-.
15. Ley 1 de septiembre de 1939 -  
suspensiones de pagos-.
16. Decreto-ley de 17 de julio de 1947 -  
nombramiento de Jueces especiales-.
17. El capitulo segundo de la Ley de 21 de 
abril de 1949, sobre fomento de las 
ampliaciones y mejora de los 
ferrocarriles de via estrecha y de 
ordenaciôn de ios auxilios a los de 
explotaciôn deficitaria
Derogado por D. Derog. 3.5® LC
18. Real Decreto Legislativo 1.564/1989 de 
22 de diciembre por el que se aprueba 
el Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades Anônimas.
Derogado Art. 281 LSA por D. Derog. 3.6® LC
19. Ley 2/1995 de 23 de marzo por la que 
se aprueba la nueva Ley de 
responsabilidad Limitada.
Derogado Art. 124 LSRL por D. Derog. 3.6® LC
20. Real Decreto Ley de 11 de julio de 
1984 por el que se establecen Medidas 
Urgentes para el saneamiento del 
sector de Seguros Privados y para el 
reforzamiento del organismo de 
control.
21. Real Decreto 2.020 de 22 de agosto de 
1986 por el que se aprueba el 
Reglamento de la Comisiôn 
Liquidadora de Entidades 
Aseguradoras.
22. Ley General de Cooperativas de 2 de 
abril de 1987 sobre la aplicaciôn a 
éstas de la legislaciôn sobre suspensiôn 
de pagos y quiebras.
23. Ley Hipotecaria de 8 de febrero de 
1946, con la reforma de la Ley 
19/1986, de 14 de mayo.
24. Ley de 16 de diciembre de 1954, sobre 
Hipoteca mobiliaria y prenda sin 
desplazamiento.
25. Ley 50/1965, de 17 de julio sobre 
ventas de bienes muebles a plazos 
(Art. 19).
26. Decreto Ley 18/1969, de 20 de octubre, 
sobre administraciôn judicial en casos 
de embargo de empresas.
27. Estatuto de los Trabajadores, de 10 de 
marzo de 1980, y normas reguladoras 
del Fondo de Garantia Salarial (RD. 
505/1985, de 6 de marzo).
Derogado Art. 51.10 por D. Derog. 3.12®
28. Ley 50/1980, de 8 de octubre, de 
Contrato de Seguro (Art. 37).
29. Ley 2/1981, de 25 de marzo, de 
regulaciôn del mercado hipotecario
Declarada Ley Especial D A. 2“. 2.a) LC
114
(Art. 14 y 15).
30. Ley 30/1995, de 8 noviembre, sobre 
Ordenaciôn del Seguro privado (Arts. 
28 y 38).
31. Ley 19/1985, de 16 de julio, Cambiaria 
y del Cheque.
32. Ley 15/1986, de 25 de abril, de 
Sociedades Anônimas Laborales.
33. Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre 
Disciplina e Intervenciôn de las 
Entidades de Crédito.
34. Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de 
febrero, sobre medidas urgentes en 
materias presupuestarias, tributarias, 
fînancieras y de empieo (Art. 16).
Declarada Ley Especial D.A, 2“. 2.b) LC
35. Ley 24/1988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores (en lo que 
respecta al régimen aplicable a los 
sistemas de compensaciôn y 
liquidaciôn en ella regulados, y a las 
entidades participantes en dichos 
sistemas, y en particular los Arts. 58 y 
59).
Declarada Ley Especial D.A. 2“.2.c) LC
36. Ley 3/1994, de 14 de abril, de 
adaptaciôn de la legislaciôn espanola 
en materia de entidades de crédito a la 
Segunda Directiva de Coordinaciôn 
Bancaria (disposiciôn adicional 
quinta).
Declarada Ley Especial D.A. 2“.2.d) LC
37. Ley 13/1994, de 1 de junio, de 
autonomia del Banco de Espana (por 
lo que respecta al régimen aplicable a 
las garantias constituidas a favor del 
Banco de Espaha, del Banco Central 
Europeo o de otros Bancos Centrales 
Nacionales de la Uniôn Europea, en el 
ejercicio de sus funciones).
Declarada Ley Especial D.A. 2“.2.e) LC
38. El Art. 54 del texto refundido de la 
Ley de Propiedad Intelectual, 
regularizando, aclarando y 
armonizando las disposiciones légales 
vigentes sobre la materia, aprobado 
por Real Decreto Legislativo 1/1996, 
de 12 de abril.
Derogado D.Derog. 3.9® LC
39. Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de 
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, del M ercado de Valores 
(Disposiciones Adicionales Décima y 
Duodécima).
Declarada Ley Especial D.A. 2“.2.f) LC
40. Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre 
introducciôn del euro (Disposiciôn 
Adicional Tercera).
Declarada Ley Especial D.A. 2“.2.g) LC
41. Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora Declarada Ley Especial D.A. 2“.2.h) LC
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de las entidades de capital-riesgo y de 
sus sociedades gestoras (Disposiciôn 
Adicional Tercera).
42. El apartado 7 del Art. 73 y la 
Disposiciôn Adicional Cuarta de la 
Ley 27/1999, de 16 de julio, de 
Cooperativas
Derogada D. Derog. 3.8® LC
43. Ley 41/1999, de 12 de noviembre, 
sobre sistemas de pagos y de 
liquidaciôn de valores.
Declarada Ley Especial D.A. 2“.2.i) LC
44. Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de 
medidas fiscales, administrativas y del 
orden social (Art. 68).
Declarada Ley Especial D.A. 2“.2.j) LC
45. El Art. 568 de la Ley 1/2000, de 7 de 
enero, de Enjuiciamiento Civil.
Derogado D. Derog. 3.11® LC
46. Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de 
Ordenaciôn y Supervisiôn de los 
Seguros Privados (Arts. 25 a 28, 35 a 
39 y 59), y Ley 21/1990, de 19 de 
diciembre, para adaptar el derecho 
espanol a la Directiva 88/357/CEE, 
sobre la libertad de servicios en 
seguros distintos al de vida y de 
actualizaciôn de la legislaciôn de 
seguros privados (Art. 4).
Declarada Ley Especial D.A. 2“.2.k) LC
Lôgicamente, si se tiene en cuenta tal cùmulo de disposiciones légales, se advierte que ni siquiera 
conjugando unas con otras se tiene una regulaciôn compléta de la quiebra, hecho este que ha 
intentado ser subsanado por la LC, aunque ya veremos, con algunos errores técnicos como haber 
dejado una Disposiciôn Adicional Segunda (Régimen Especial aplicable a entidades de crédito, 
empresas de servicios de inversiôn y entidades aseguradoras) como un numerus apertus para en el 
que se van insertando las reformas de las leyes alll contenidas, lo que ha obligado a reformar la LC 
en diversas ocasiones (Véase el Real Decreto-Ley 5/2005, la Ley 25/2005 o la Ley 53/200598).
La redacciôn defmitiva de la DA 2“ de la LC se produjo mediante la Disposiciôn Final Segunda de la Ley 25/2005, de de 24 de 
noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras modified el apartado 2 de la DA 2“ de la LC.
Se modifica el apartado 2 de la disposiciôn adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, que queda redactado 
del siguiente modo:
«2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado l, la regulada en las siguientes normas:
a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la Ley 19/1992, de 7 
de julio, sobre régimen de las sociedades y  fondas de inversiôn inmobiliaria y  sobre fondas de titulizaciôn hipotecaria), asi 
como las normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se atribuya el mismo régimen de solvencia 
que el aplicable a las cédulas hipotecarias.
b) Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, fînancieras y  
de empleo (Art. 16).
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de 
compensaciôn y  liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas y, en particular, los arts. 44 
bis, 44 ter, 58 y  59).
d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espahola en materia de entidades de crédito a la Segunda 
Directiva de Coordinaciôn bancaria (disposiciôn adicional quinta).
e) Ley 13/1994, de 1 junio, de Autonomia del Banco de Espaha (por lo que respecta al régimen aplicable a las garantias 
constituidas a favor del Banco de Espaha, del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales nacionales de la Uniôn 
Europea, en el ejercicio de sus Junciones).
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Capitulo 2.- La necesidad de la unidad procedimental, de disciplina y de sistema 
en sede concursal para la confîanza del sector financiero
Una de las caracteristicas bâsicas de la LC reside en la ubicaciôn de cuestiones légales de carâcter 
procesal y sistemâticas en un ùnico cuerpo legislativo. Acabamos de describir el farragoso conjunto 
de normas reguladoras de la quiebra en muy diversos cuerpos legislativos (sin incluir aquellas 
normas que han sido reformadas por la LC y que contienen preceptos relativos al concurso, lo cual 
ahora veremos).
Este afân por unificar en la LC toda regulaciôn del concurso, ya se contenia en el anteproyecto 
elaborado por la Comisiôn General de Codificaciôn en virtud de lo dispuesto en la Orden Ministerial 
de 17 de mayo de 1978, publicado su texto articulado por la Secretaria General Técnica del 
Ministerio de Justicia con fecha 27 de junio de 1983, el cual se basaba en los principios de unidad 
legal —material y formai—, de disciplina —para deudores comerciantes y no comerciantes— y de 
sistema —un ùnico procedimiento, flexible, con diversas soluciones posibles: el convenio, la 
liquidaciôn y la gestiôn controlada— .
A su vez, en la propuesta de anteproyecto elaborada en la Comisiôn General de Codiflcaciôn 
conforme a los criterios bâsicos comunicados por el Ministro de Justicia e Interior el 23 de junio de 
1994, conclusa el 12 de diciembre de 1995 y publicada por la Secretaria General Técnica con fecha 
15 de febrero de 1996, se mantenian los principios de unidad legal y de disciplina, pero se vuelve a la 
dualidad de concurso de acreedores y suspensiôn de pagos, sobre la base de la diferencia entre 
insolvencia e iliquidez, reservando este ùltimo procedimiento, con alto grado de desjudicializaciôn, 
como beneficio de deudores solventes y de buena fe.
En este orden de cosas, la LC optô por aplicar los principios de unidad legal, de disciplina y de 
sistema, quedando tuera de la misma solo aquellas normas que por su naturaleza exigieran el rango 
de Ley Orgânica. Esta opciôn de politica legislativa que venia ya determinada por la nueva Ley 
1/2000, de Enjuiciamiento Civil, al excluir esta materia de su âmbito y remitirla expresamente a la 
LC.
La unidad supone ciertamente una superaciôn de la diversidad de instituciones concursales para 
comerciantes y no comerciantes en una formula que, ademàs de estar justificada por la desapariciôn 
del carâcter represivo de la insolvencia mercantil, viene determinada por la tendencia a simpliflcar el 
procedimiento, sin que ello suponga ignorar determinadas especialidades del concurso de los 
empresarios sometidos a un estatuto propio (llevanza obligatoria de contabilidad, inscripciôn en el
J) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y  de sus sociedades gestoras (disposiciôn adicional 
tercera).
g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores.
h) Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2000, 
de 16 de junio (Art. 100, apartado 5).
i) Texto Rejundido de la Ley de Ordenaciôn y  Supervisiôn de los Seguros Privados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
6/2004, de 29 de octubre (arts. 26 a 37, 39 y  59), y  el Texto Refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensaciôn de 
Seguros, aprobado por el Real Decreto Legislativo 7/2004, de 29 de octubre.
j)  Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y  para la mejora de la 
contrataciôn pùblica (capitulo 11 del Titulo 1).
k) Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre Saneamiento y  Liquidaciôn de las Entidades de Crédito.»
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Registre Mercantil) y de la existencia en la masa activa de unidades productivas de bienes o de 
servicios, especialidades que son tenidas en cuenta a lo largo de la regulaciôn del concurso, desde su 
solicitud hasta su soluciôn mediante convenio o liquidaciôn.
La unidad del procedimiento de concurso se consigue en virtud de la flexibilidad de que la ley lo 
dota, que permite su adecuaciôn a diversas situaciones y soluciones, a través de las cuales puede 
alcanzarse la satisfacciôn de los acreedores, flnalidad esencial del concurso. A mayor abundamiento, 
se han previsto reglas especialmente agiles para los concursos de menor entidad.
La propia Exposiciôn de Motivos senala que la utilizaciôn del vocablo «concurso» no persigue con 
ello solamente rescatar un vocablo tradicional en la terminologia juridica espahola, sino utilizarlo 
para significar el fenômeno unificador de los diversos procedimientos de insolvencia e identificar 
asi grâficamente el procedimiento ùnico, como ha ocurrido en otras legislaciones.
La unidad del procedimiento impone la de su presupuesto objetivo, identiflcado con la insolvencia, 
que se concibe como el estado patrimonial del deudor que no puede cumplir regularmente sus 
obligaciones exigibles. Pero ese concepto unitario es también flexible y opera de manera distinta 
segùn se trate de concurso necesario o voluntario. Los legitimados para solicitar el concurso del 
deudor (sus acreedores y, si se trata de una persona juridica, el ôrgano de administraciôn o 
liquidaciôn o quienes respondan personalmente de sus deudas) han de basarse en alguno de los 
hechos que como presuntos reveladores de la insolvencia enuncia la LC: desde la ejecuciôn singular 
infmctuosa hasta el sobreseimiento, general o sectorial, segùn afecte al conjunto de las obligaciones 
o a alguna de las clases que la LC considéra especialmente sensibles en el pasivo del deudor, entre 
otros hechos tasados. La unidad y la flexibilidad del procedimiento se reflejan en su propia 
estructura, articulada, en principio, en una fase comùn que puede desembocar en otra de convenio o 
de liquidaciôn. La fase comùn se abre con la declaraciôn de concurso y concluye una vez presentado 
el informe de la administraciôn concursal”  y transcurrido el plazo de impugnaciones o resueltas las 
formuladas contra el inventario o contra la lista de acreedores, con lo que se alcanza el mâs exacto 
conocimiento del estado patrimonial del deudor a través de la determinaciôn de las masas activa y 
pasiva del concurso*” .
A todo lo cual se suma la posibilidad de utilizar, en determinados supuestos, un procedimiento 
abreviado. Al amparo de la reforma introducida en la Ley Orgânica del Poder Judicial por la Ley 
Orgânica para la Reforma Concursal, se atribuye al juez del concurso jurisdicciôn para conocer de 
materias que, en principio, son de la competencia de los juzgados y tribunales del orden social, pero 
que por su especial trascendencia en la situaciôn patrimonial del concursado y en aras de la unidad 
del procedimiento no deben resolverse por separado. Pero conciliando todo ello con la regulaciôn 
material actualmente contenida en la legislaciôn laboral.
En una ùnica norma se recogerân todas aquellas disposiciones que tienen que ver con el concurso, 
razôn por la que la LC quiere dejar reformado todo el elenco legislativo en el que se encuentran los 
presupuestos que regulan el concurso de una manera o de otra. Por ello dedica treinta y una (31)
Sobre el contenido del informe de la administraciôn concursal, vid el trabajo monogrâfico del Prof., de la Universidad de Navarra, 
NOVAL PATO, J., El Informe de la Administraciôn Concursal (con referenda también a la documentaciôn complementaria), 
Ramôn & Cajal Servicio de Estudios, Editorial La Ley, 2008.
Estoy de acuerdo con la posiciôn de VEIGA COPO en relaciôn con la fecha a quo a la que se refîere el listado de acreedores, pues, 
por virtud de lo sefialado en la LC, por excepciôn al resto de reglas, los administradores concursales, en su informe deben realizar 
la lista a la fecha de la solicitud del concurso y no al momento de la declaraciôn mediante auto, aun cuando entre una fecha y otra 
pueden transcurrir mas de cuatro y cinco meses. Tiene mucha mâs lôgica que los créditos concursales se fijen a la fecha de la 
declaraciôn del auto judicial, que ademàs es el que déclara el auto y si no fùera asi todos los créditos comprendidos entre la fecha 
de solicitud y el auto deberian ser contra la masa, lo cual es un disparate. En este sentido me uno a la opiniôn de Vid VEIGA 
COPO, A. B., “La impugnaciôn de la lista de acreedores en el concurso. Los legitimados” Diario La Ley, Num. 7161, Secciôn 
Doctrina, 24 de abril 2009, Aflo XXX, Réf. D-141, Editorial LA LEY, Pg., 1.
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Disposiciones Finales a concluir dicha reforma que se corresponden realmente con treinta (30) 
modificaciones de textos legislativos existentes. Veamos cuales son las disposiciones afectadas;
DISPOSICIÔN FINAL REFORMA INTRODUCIDA POR LA LC
1. Disposiciôn final primera. 
Reforma del Côdigo Civil:
Se anade al Art. 1.921 del Côdigo Civil un pârrafo 
segundo, con la siguiente redacciôn:
"En caso de concurso, la clasificaciôn y  graduaciôn de los 
créditos se regiràpor lo establecido en la Ley Concursal."
2. Disposiciôn final segunda.
Reforma del Côdigo de 
Comercio:
El Côdigo de Comercio queda modificado en los términos 
siguientes:
1. Ei apartado 2.” dei Art. 13 queda redactado de la forma 
siguiente:
"2. ° Las personas que sean inhabilitadas conforme a la Ley 
Concursal mientras no haya concluido el periodo de 
inhabilitaciôn fijado en la sentencia de calificaciôn del 
concurso."
2. El Art. 157 queda redactado de la siguiente forma:
"Con independencia de las causas de disoluciôn prévis tas en 
la Ley de Sociedades Anônimas, la sociedad se disolverà por 
fallecimiento, cese, incapacidad o apertura de la fase de 
liquidaciôn en el concurso de todos los socios colectivos, 
salvo que en el plazo de seis meses y  mediante modificaciôn 
de los estatutos se incorpore algûn socio colectivo o se 
acuerde la transformaciôn de la sociedad en otro tipo 
social."
3. La causa 3.“ de las previstas en el Art. 221 queda 
redactada de la forma siguiente:
"3. " La apertura de la fase de liquidaciôn de la compahia 
declarada en concurso."
4. La causa 3.“ de las previstas en el Art. 222 queda 
redactada de la forma siguiente:
"3. "La apertura de la fase de liquidaciôn en el concurso de 
cualquiera de los socios colectivos."
5. El Art. 227 queda redactado de la forma siguiente:
"En la liquidaciôn y  divisiôn del haber social se observaràn 
las reglas establecidas en la escritura de compahia y, en su 
defecto, las que se expresan en los Arts, siguientes. No 
obstante, cuando la sociedad se disuelva por la causa 3. " 
prevista en los Arts. 221 y  222, la liquidaciôn se realizarà 
conforme a lo establecido en el capitulo II del titulo V de la 
Ley Concursal."
6. El pârrafo segundo del Art. 274 queda redactado de la 
forma siguiente:______________________________________
119
"Si el asegurador fuera declarado en concurso, el 
comisionista tendra la obligaciôn de concertar nuevo 
contrato de seguro, salvo que el comitente le hubiera 
prevenido otra cosa."
7. Se anade un nuevo pârrafo al final del A r t  580. como 
pârrafo segundo, con la siguiente redacciôn;
"Por excepciôn, si en caso de concurso no se hubiere 
ejercitado el derecho de separaciôn del buque conforme a lo 
previsto en la Ley Concursal, la clasificaciôn y  graduaciôn 
de créditos se régira por lo establecido en ella."
3. Disposiciôn final tercera.
Reforma de la Ley de 
Enjuiciamiento Civil.
La Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil, 
queda modificada en los términos siguientes:
1. Se anade un apartado 8 al Art. 7 con la siguiente 
redacciôn:
"8. Las limitaciones a la capacidad de quienes estén 
sometidos a concurso y  los modos de suplir las se régiràn 
por lo establecido en la Ley Concursal."
2. Se anade un apartado 3 al Art. 17 con la siguiente 
redacciôn:
"3. La sucesiôn procesal derivada de la enajenaciôn de 
bienes y  derechos litigiosos en procedimientos de concurso 
se regirà por lo establecido en la Ley Concursal. En estos 
casos, la otra parte podrà oponer eficazmente al adquirente 
cuantos derechos y  excepciones le correspondieran frente al 
concursado."
3. El pârrafo segundo del apartado 1.2.® del Art. 98 queda 
redactado de la forma siguiente:
"Se exceptùan de la acumulaciôn a que se rejiere este 
numéro los procesos de ejecuciôn en que sôlo se persigan 
bienes hipotecados o pignorados, que en ningùn caso se 
incorporaràn al proceso sucesorio, cualquiera que sea la 
fecha de iniciaciôn de la ejecuciôn."
4. El apartado 1 del Art. 463 queda redactado de la forma 
siguiente:
"1. Interpuestos los recursos de apelaciôn y  presentados, en 
su caso, los escritos de oposiciôn o impugnaciôn, el tribunal 
que hubiere dictado la resoluciôn apelada ordenarà la 
remisiôn de los autos al tribunal compétente para resolver la 
apelaciôn, con emplazamiento de las partes por término de 
30 dias; pero si se hubiere solicitado la ejecuciôn 
provisional, quedarà en el de primera instancia testimonio 
de lo necesario para dicha ejecuciôn."
5. El Art. 472 queda redactado de la forma siguiente:_______
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"Presentado el escrito de interposiciôn, dentro de los cinco 
dias siguientes se remitiràn todos los autos originales a la 
sala citada en el Art. 468, con emplazamiento de las partes 
ante ella por término de 30 dias, sin perjuicio de que, 
cuando un litigante o litigantes distintos de los récurrentes 
por infracciôn procesal hubiesen preparado recurso de 
casaciôn contra la misma sentencia, se deban enviar a la 
sala compétente para el recurso de casaciôn testimonio de la 
sentencia y  de los particulares que el récurrente en casaciôn 
interese, poniéndose nota expresiva de haberse preparado 
recurso extraordinario por infracciôn procesal, a los efectos 
de lo que dispone el Art. 488 de esta ley."
6. El apartado 1 del Art. 482 queda redactado de la forma 
siguiente:
"1. Presentado el escrito de interposiciôn, dentro de los 
cinco dias siguientes se remitiràn todos los autos originales 
al tribunal compétente para conocer del recurso de 
casaciôn, con emplazamiento de las partes ante él por 
término de 30 dias."
7. El Art. 568 queda redactado de la forma siguiente:
"El tribunal suspenderà la ejecuciôn, en el estado en que se 
halle, en cuanto le sea notificado que el ejecutado se 
encuentra en situaciôn de concurso.
El inicio de la ejecuciôn y  la continuaciôn del procedimiento 
ya iniciado que se dirija exclusivamente contra bienes 
hipotecados y  pignorados estaràn sujetos a cuanto establece 
la Ley Concursal."
4. Disposiciôn final cuarta.
Reforma de la Ley de 
Asistencia Juridica 
Gratuita.
Se modifica el pârrafo d) del Art. 2 de la Ley 1/1996, de 
10 de enero, de Asistencia Juridica Gratuita, al que se le da la 
siguiente redacciôn:
"d) En el orden jurisdiccional social, ademàs, los 
trabajadores y  beneficiarios del sistema de Seguridad Social, 
tanto para la defensa en juicio como para el ejercicio de 
acciones para la efectividad de los derechos laborales en los 
procedimientos concursales."
Disposiciôn Final quinta (vid nota a 
pié 90)_________________________________
Disposiciôn Final sexta (vid nota a 
pié 90)
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5. Disposiciôn final séptima.
Reforma de ia Ley 
Hipotecaria*"*.
El pârrafo séptimo del Art. 127 de la Ley Hipotecaria, de 8 
de febrero de 1946, queda redactado de la forma siguiente:
"Serà juez o tribunal compétente para conocer del 
procedimiento el que lo fuera respecto del deudor. No se 
suspenderà en ningùn caso el procedimiento ejecutivo por 
las reclamaciones de un tercero, si no estuvieren fundadas 
en un titulo anteriormente inscrito, ni por la muerte del 
deudor o del tercer poseedor. En caso de concurso regirà lo 
establecido en la Ley Concursal ”.
6. Disposiciôn final octava.
Reforma de la Ley de 
Hipoteca Mobiiiaria y 
Prenda sin Desplazamiento 
de Posesiôn, de 16 de 
diciembre de 1954,
1. El pârrafo segundo del Art. 10 queda redactado de la 
forma siguiente:
"En caso de concurso, la preferencia y  prelaciôn del 
acreedor hipotecario o pignoraticio se regiràn por lo 
establecido en la Ley Concursal."
2. El Art. 66 queda redactado de la forma siguiente:
"No obstante lo establecido en el pârrafo primero del Art. 
10, seràn satisfechos con prelaciôn al crédito pignoraticio:
1. ° Los créditos debidamente justificados por semillas, 
gastos de cultivo y  recolecciôn de las cosechas o frutos.
2. ° Los de alquileres o rentas de los ùltimos doce meses de 
la finca en que se produjeren, almacenaren o depositaren los 
bienes pignorados.
En caso de concurso, se estarà a lo dispuesto en la Ley 
Concursal."
7. Disposiciôn final novena.
Reforma de la Ley de 
Hipoteca Naval, Ley de 21 
de agosto de 1893.
Queda modificada en los términos siguientes:
1. Se anade un nuevo pârrafo al final del Art. 31. como 
pârrafo segundo, con la siguiente redacciôn:
"Por excepciôn, si en caso de concurso no se hubiere 
ejercitado el derecho de separaciôn del buque conforme a lo 
previsto en la Ley Concursal, la clasificaciôn y  graduaciôn 
de créditos se regirà por lo establecido en ella."
2. Se anade un nuevo pârrafo al final del Art. 32. como 
pârrafo segundo, con la siguiente redacciôn:
"Por excepciôn, si en caso de concurso no se hubiere 
ejercitado el derecho de separaciôn del buque conforme a lo 
previsto en la Ley Concursal, la clasificaciôn y  graduaciôn 
de créditos se regirà por lo establecido en ella. "___________
No se incluyen la DF 5“ (Derecho procesal supletorio) ni la DF 6“ (Funciones de los secretarios judiciales) puesto que no suponen 
reformas directas de la LC sobre otras disposiciones.
Véase que la DF 5* establece que en lo no previsto en esta ley sera de aplicaciôn lo dispuesto en la Ley de Enjuiciamiento Civil, y  
especificamente en lo que se reflere al cômputo de todos los plazos determinados en la misma En el âmbito de los procesos 
concursales, resultaràn de aplicaciôn los principios de la Ley de Enjuiciamiento Civil en cuanto a la ordenaciôn formai y  
material del proceso.
For su parte la DF 6* establece que la intervenciôn de los secretarios judiciales en la ordenaciôn formai y  material y  en el dictado 
de resoluciones en los procesos concursales, asi como la interpretaciôn que en cada caso deba hacerse cuando se suscite 
controversia en esta materia, se ajustarà a lo dispuesto en la Ley Orgânica del Poder Judicial y  en la Ley de Enjuiciamiento 
Civil.
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8. Disposiciôn final décima.
Reforma de la Ley General 
Presupuestaria (Texto 
refundido de ia Ley 
General Presupuestaria, 
aprobado por Real Decreto 
Legislativo 1091/1988, de 
23 de septiembre).
Ei Art. 39 queda redactado de la forma siguiente:
Salvo en caso de concurso, no se podrà transigir 
judicialmente ni extrajudicialmente sobre los derechos de la 
Hacienda Pùblica ni someter a arbitraje las contiendas que 
se susciten respecto de los mismos, sino mediante real 
decreto acordado en Consejo de Ministres previa audiencia 
del de Estado en Pleno.
2. La suscripciôn y  celebraciôn por la Hacienda Pùblica de 
convenios en el seno de procedimientos concursales 
requeriràn ùnicamente autorizaciôn del Ministerio de 
Hacienda, pudiéndose delegar esta competencia en los 
ôrganos de la Agenda Estatal de Administraciôn Tributaria. 
No obstante, serà suficiente la autorizaciôn del ôrgano 
compétente de la Agenda Estatal de Administraciôn 
Tributaria para la suscripciôn y  celebraciôn de los referidos 
convenios cuando afecten a créditos cuya gestiôn 
recaudatoria le corresponda a aquélla de conformidad con 
la ley o en virtud de convenio, con observancia en este 
ùltimo caso de lo convenido. En el caso del Fondo de 
Garantia Salarial, la suscripciôn y  celebraciôn de convenios 
en el seno de procedimientos concursales requerirà la 
autorizaciôn del ôrgano compétente de acuerdo con la 
normativa reguladora del organismo autônomo.
3. Lo dispuesto en el apartado anterior serà aplicable para 
la suscripciôn de los convenios previstos en la Ley 
Concursal o, en su caso, para la adhesiôn a ellos, asi como 
para acordar, de conformidad con el deudor y  con las 
garantias que se estimen oportunas, unas condiciones 
singulares de pago que no sean màs favorables para el 
deudor que las establecidas en convenio para los demàs 
créditos. Igualmente, se podrà acordar la compensaciôn de 
los créditos a que se refîere ese apartado en los términos 




Reforma de la Ley General 
Tributaria (Ley 230/1963, 
de 28 de diciembre, 
General Tributaria).
1. Ei Art. 71 queda redactado de la forma siguiente:
La Hacienda Pùblica gozarâ de prelaciôn para el cobro 
de los créditos tributarios vencidos y  no satisfechos en 
cuanto concurra con acreedores que no lo sean de dominio, 
prenda, hipoteca o cualquier otro derecho real debidamente 
inscrito en el correspondiente registre con anterioridad a la 
fecha en que se haga constar en el mismo el derecho de la 
Hacienda pùblica, sin perjuicio de lo dispuesto en los Arts. 
73 y  74 de esta ley.
2. En caso de concurso, los créditos tributarios quedaràn 
sometidos a lo establecido en la Ley Concursal. "
al Art. 72 con la siguiente2. Se anade un apartado 3
redacciôn:
"3. Lo dispuesto en los dos apartados anteriores no serà de 
aplicaciôn a los adquirentes de establecimientos, 
explotaciones y  cualesquiera otras unidades productivas de 
bienes o de servicios pertenecientes a un deudor concursado 
cuando la adquisiciôn tenga lugar en ejecuciôn de un 
convenio entre el deudor y  sus acreedores aprobado por el 
juez o como consecuencia de la liquidaciôn de la masa 
activa. "
3. Los apartados 3 v 4 del Art. 129 quedan redactados de la 
forma siguiente:
"3. Sin perjuicio del respeto al orden de prelaciôn para el 
cobro de los créditos establecido por la ley, cuando el 
procedimiento de apremio concurra con otros procesos o 
procedimientos judiciales o administratives de ejecuciôn, 
serà preferente aquel en el que primero se hubiera efectuado 
el embargo.
5. En caso de concurso de acreedores, se estarà a lo 
dispuesto en la Ley Concursal y, en su caso, en el 
Art. 39 de la Ley General Presupuestaria, sin que 
ello impida que se dicte la correspondiente 
providencia y  se devengue el recargo de apremio, si 
se dieran las condiciones légales para ello con 
anterioridad a la fecha de declaraciôn del
concurso.
6.
EXCURSO ACLARATIVO EN RELACION CON LA REFORMA INTRODUCIDA POR LA LC EN 
MATERIA DE LA HACIENDA PUBLICA
La situaciôn de los créditos de la Hacienda Pùblica es controvertida. Como veremos mas 
adelante en el estudio de la prelaciôn de créditos, los créditos de la Hacienda Pùblica son de 
diferente naturaleza. El Art. 39 de la LGP establece el mecanismo legal a través del cual la 
Hacienda Pùblica, actuando como acreedor puede convenir en un arreglo con el resto de 
acreedores. El numeral cuarto del Art. 91 LC contiene ademàs de los créditos tributarios, los 
de Derecho pùblico, asi como los créditos de la Seguridad Social que no gocen de privilégié 
especial conforme al apartado 1 del Art. 90 LC, ni del privilégié general del nùmero 2.® del 
Art. 91 LC (las retenciones). Este privilégié podrâ ejercerse para el conjunto de los créditos de 
la Hacienda Pùblica y para el conjunto de los créditos de la Seguridad Social, 
respectivamente, hasta el cincuenta por ciento de su importe_____________________________
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La LC intentô adaptar el régimen juridico especifico de la Hacienda Pùblica a los procesos 
concursales: primero mediante la DF 10“, la Ley General Presupuestaria (Real Decreto 
Legislativo 1091/1998, de 23 de septiembre) y en segundo lugar, mediante la DF 11“, la Ley 
General Tributaria (Ley 230/1963, de 28 de diciembre).
Sin embargo el resultado no ha sido el esperado y por eso introducimos este excurso, ya que 
no obstante la intencionalidad de la LC, el escenario final ha venido marcado por la 
promulgaciôn de dos nuevas leyes General Tributaria (Ley 58/2003, de 17 de diciembre, 
General Tributaria) y Presupuestaria (Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General 
Presupuestaria) que intencionadamente vuelven a modificar el contenido de los preceptos 
modificados por la LC, en algùn caso introduciendo modificaciones de gran calado al régimen 
concursal con plena conciencia y en otros generando sérias dudas sobre cual haya sido la 
voluntad de legislador separândose de lo estatuido sôlo unos meses antes. Sobre esta cuestiôn 
nos detendremos con detalle cuando estudiemos la configuraciôn de los créditos y su 
prelaciôn en la LC.
Por ahora baste decir que, no obstante la reforma introducida por la LC, el juego de entradas 
en vigor de las nuevas Leyes General Tributaria el 1 de julio de 2004, Concursal, el 1 de 
septiembre de 2004 y General Presupuestaria, el 1 de enero de 2005, dificulta la aplicaciôn 
integradora de todas ellas. Desde el 1 de septiembre de 2004 hasta el 1 de enero de 2005 
estaria vigente la aplicaciôn de la LC en la materia modificada de la Ley General 
Presupuestaria.
10. Disposiciôn final 
duodécima.
Reforma de la Ley del 
Impuesto sobre 
Transmisiones 
Patrimoniales y Actos 
Juridicos Documentados 
aprobado por Real Decreto 
Legislativo 1/1993, de 24 de 
septiembre.
Queda modificado en los términos siguientes:
1. Se anade un nuevo nùmero en la letra B) del apartado 
1 del Art. 45. como nùmero 19, con la siguiente redacciôn: 
"19. Las ampliaciones de capital realizadas por personas 
juridicas declaradas en concurso para atender una 
conversion de créditos en capital establecida en un convenio 
aprobado judicialmente conforme a la Ley Concursal."
2. Se anade un apartado 5 al Art. 46 con la siguiente 
redacciôn:
"5. Se considerarà que el valor fijado en las resoluciones del 
juez del concurso para los bienes y  derechos transmitidos 
corresponde a su valor real, no procediendo en 
consecuencia comprobaciôn de valores, en las transmisiones 
de bienes y  derechos que se produzcan en un procedimiento 
concursal, incluyendo las cesiones de créditos previstas en el 
convenio aprobado judicialmente y  las enajenaciones de 




Reforma de la Ley de 
Contratos de las 
Administraciones Pùblicas 
aprobado por Real Decreto 
Législative 2/2000, de 16 de
junio 102
Queda modificado en los termines siguientes:
1. El pârrafo "b" del Art. 20 queda redactado de la forma 
siguiente:
"b) Haber solicitado la declaraciôn de concurso, haber sido 
declaradas insolventes en cualquier procedimiento, hallarse 
declaradas en concurso, estar sujetas a intervenciôn judicial 
o haber sido inhabilitadas conforme a la Ley Concurs al sin 
que haya concluido el periodo de inhabilitaciôn fijado en la 
sentencia de calificaciôn del concurso."
2. El pârrafo "b" del Art. 111 queda redactado de la forma 
siguiente;
"b) La declaraciôn de concurso o la declaraciôn de 
insolvencia en cualquier otro procedimiento."
3. Los apartados 2 y 7 del Art. 112 quedan redactados, 
respectivamente, de la forma siguiente:
"2. La declaraciôn de insolvencia en cualquier 
procedimiento y, en caso de concurso, la apertura de la fase 
de liquidaciôn originaràn siempre la resoluciôn del contrato. 
En los restantes casos de resoluciôn de contrato el derecho 
para ejercitarla sera potestativo para aquella parte a la que 
no le sea imputable la circunstancia que diere lugar a la 
misma, sin perjuicio de lo establecido en el apartado 7 y  de 
que en los supuestos de modificaciones en màs del 20 por 
ciento previstos en los Arts. 149, pârrafo e); 192, pârrafo c), 
y  214, pârrafo c), la Administraciôn también pueda instar la 
resoluciôn." "7. En caso de declaraciôn de concurso y  
mientras no se haya producido la apertura de la fase de 
liquidaciôn, la Administraciôn potestativamente continuarâ 
el contrato si el contratista prestare las garantias sufîcientes 
a Juicio de aquélla para su ejecuciôn."
La Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del Sector Publico, en su Disposiciôn Derogatoria Ünica “Derogaciôn normativa” 
déclara que “Quedan derogadas todas las disposiciones de igual o inferior rango que se opongan a la présente Ley y, en 
particular, las siguientes: El Texto Rejundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio, a excepciôn del Capitulo IV  del Titulo V del Libro II, comprensivo de los articulos 




Reforma del Ëstatuto de 
los Trabajadores (Real 
Decreto Legislativo 1/1995, 
de 24 de marzo).
Queda modificado en los términos siguientes:
1. El Art. 32 queda redactado de la forma siguiente:
"7. Los créditos salariales por los ùltimos treinta dias de 
trabajo y  en cuantia que no supere el doble del salario 
minimo interprofesional gozaràn de preferencia sobre 
cualquier otro crédito, aunque éste se encuentre garantizado 
porprenda o hipoteca.
2. Los créditos salariales gozaràn de preferencia sobre 
cualquier otro crédito respecto de los objetos elaborados por 
los trabajadores mientras sean propiedad o estén en 
posesiôn del empresario.
3. Los créditos por salarios no protegidos en los apartados 
anteriores tendràn la condiciôn de singularmente 
privilegiados en la cuantia que resuite de multiplicar el 
triple del salario minimo interprofesional por el numéro de 
dias del salario pendientes de pago, gozando de preferencia 
sobre cualquier otro crédito, excepto los créditos con 
derecho real, en los supuestos en los que éstos, con arreglo a 
la Ley, sean preferentes. La misma consideraciôn tendràn 
las indemnizaciones por despido en la cuantia 
correspondiente al minimo legal calculada sobre una base 
que no supere el triple del salario minimo.
4. El plazo para ejercitar los derechos de preferencia del 
crédito salarial es de un aho, a contar desde el momenta en 
que debiô percibirse el salario, transcurrido el cual 
prescribiràn taies derechos.
5. Las preferencias reconocidas en los apartados 
precedentes seràn de aplicaciôn en todos los supuestos en 
los que, no hallàndose el empresario declarado en concurso, 
los correspondientes créditos concurran con otro u otros 
sobre bienes de aquél. En caso de concurso, seràn de 
aplicaciôn las disposiciones de la Ley Concursal relativas a 
la clasificaciôn de los créditos y  a las ejecuciones y  
apremios."
2. Se anade al capitulo III del titulo I una nueva secciôn 
que, como secciôn 5." y bajo el titulo "Procedimiento 
concursal", estarâ integrada por el siguiente Art.:
"Art. 57 bis. Procedimiento concursal.
En caso de concurso, a los supuestos de modificaciôn, 
suspensiôn y  extinciôn colectivas de los contratos de trabajo 
y  de sucesiôn de empresa, se aplicaràn las especialidades 




Reforma de la Ley de 
Procedimiento Laboral 
aprobado por Real Decreto 
Legislativo 2/1995, de 7 de 
abril.
Queda modificado en los términos siguientes:
1. El pârrafo "a" del Art. 2 queda redactado de la forma 
siguiente:
"a) Entre empresarios y  trabajadores como consecuencia del 
contrato de trabajo, salvo lo dispuesto en la Ley Concursal."
2. Se afiade pârrafo d) al apartado 1 del Art. 3 con la siguiente 
redacciôn:
"d) De las pretensiones cuyo conocimiento y  decision esté 
reservado por la Ley Concursal a la jurisdicciôn exclusiva y  
excluyente del ju ez  del concurso. "
3. El apartado 1 del Art. 4 queda redactado de la forma siguiente: 
"1. La competencia de los ôrganos jurisdiccionales del orden 
social se extenderà al conocimiento y  decision de las cuestiones 
previas y  prejudiciales no pertenecientes a dicho orden, que estén 
directamente relacionadas con las atribuidas al mismo, salvo lo 
previsto en el apartado 3 de este Art. y  en la Ley Concursal."
4. El Art. 6 queda redactado de la forma siguiente:
"Los Juzgados de lo Social conoceràn en ünica instancia de todos 
los procesos atribuidos al orden jurisdiccional social, salvo lo 
dispuesto en los Arts. 7 y  8 de esta ley y  en la Ley Concursal. "
5. El apartado 1 del Art. 188 queda redactado de la forma 
siguiente:
"Las Salas de lo social de los Tribunales Superiores de Justicia 
conoceràn de los recursos de suplicaciôn que se interpongan 
contra las resoluciones dictadas por los juzgados de lo social de su 
circunscripciôn, asi como contra los autos y  sentencias que puedan 
dictar los jueces de lo mercantil que se encuentren en su 
circunscripciôn y  que afecten al derecho laboral. "
6. Se aftade un pârrafo 5 al Art. 189 con la siguiente redacciôn: 
"Los autos y  sentencias que se dicten por los juzgados de lo 
mercantil en el proceso concursal y  que resuelvan cuestiones de 
caràcter laboral."
7. Se afiade un apartado 5 al Art. 235 con la siguiente redacciôn: 
"5. En caso de concurso, se estarà a lo establecido en la Ley 
Concursal."
8. El apartado 3 del Art. 246 queda redactado de la forma siguiente:
"3. En caso de concurso, las acciones de ejecuciôn que puedan ejercitar 
los trabajadores para el cobro de los salarios que les puedan ser 
adeudados quedan sometidas a lo establecido en la Ley Concursal."
9. Se afiade un apartado 5 al Art. 274 con la siguiente redacciôn:
"5. La declaraciôn de insolvencia del ejecutado se publicarà en el "Boletin 
Oficial del Registre Mercantil".
10. Se afiade una nueva disposiciôn adicional octava con la siguiente 
redacciôn:
"Disposiciôn adicional octava.
Las disposiciones de esta ley no resultaràn de aplicaciôn en las cuestiones 
litigiosas sociales que se planteen en caso de concurso y  cuya resoluciôn 
correspondu al Juez del concurso conforme a la Ley Concursal, con las 




Reforma de la Ley General 
de la Seguridad Social 
aprobado por Real Decreto 
Legislativo 1/1994, de 20 de 
junio.
Queda modificado en los términos siguientes:
1. El Art. 22 queda redactado de la forma siguiente:
"Art. 22. Prelaciôn de créditos.
Los créditos por cuotas de la Seguridad Social y  conceptos 
de recaudaciôn conjunta y, en su caso, los recargos o 
intereses que sobre aquéllos procedan gozaràn, respecto de 
la totalidad de los mismos, de igual orden de preferencia que 
los créditos a que se rejiere el apartado 1. ° del Art. 1.924 del 
Côdigo Civil. Los demàs créditos de la Seguridad Social 
gozaràn del mismo orden de preferencia establecido en el 
apartado 2.o, pârrafo E), del referido precepto.
En caso de concurso, los créditos por cuotas de la Seguridad 
Social y  conceptos de recaudaciôn conjunta y, en su caso, 
los recargos e intereses que sobre aquéllos procedan, asi 
como los demàs créditos de Seguridad Social, quedaràn 
sometidos a lo establecido en la Ley Concursal.
Sin perjuicio del orden de prelaciôn para el cobro de los 
créditos establecido por la ley, cuando el procedimiento de 
apremio administrativo concurra con otros procedimientos 
de ejecuciôn singular, de naturaleza administrativa o 
judicial, serà preferente aquel en el que primera se hubiera 
efectuado el embargo."
2. El Art. 24 queda redactado de la forma siguiente:
"Art. 24. Transacciones sobre derechos de la Seguridad 
Social.
No se podrà transigir judicial ni extrajudicialmente sobre los 
derechos de la Seguridad Social ni someter a arbitraje las 
contiendas que se susciten respecto de los mismos, sino 
mediante Real Decreto acordado en Consejo de Ministros, 
previa audiencia del Consejo de Estado.
No obstante lo dispuesto en el pârrafo anterior, si el deudor 
de la Seguridad Social incurriese en concurso de acreedores, 
la Tesoreria General de la Seguridad Social podrà suscribir 
o adherirse a los convenios o acuerdos previstos en la Ley 
Concursal, sometiendo su crédito a condiciones que no 
podràn ser màs favorables para el deudor que las
convenidas con el resto de los acreedores."
3. El pârrafo al del apartado 1.1 del Art. 208 queda
redactada de la forma siguiente:
"a) En virtud de expediente de regulaciôn de empleo o de 
resoluciôn judicial adoptada en el seno de un procedimiento 
concursal."
4. El numéro 2 del apartado 1 del Art. 208 queda
redactado de la forma siguiente:
"2. Cuando se suspenda su relaciôn laboral en virtud de 
expediente de regulaciôn de empleo o de resoluciôn judicial 




Reforma de la Ley 
Cambiaria y del Cheque, 
Ley 19/1985, de 16 de julio.
El Art. 50 queda redactado de la forma siguiente:
"El tenedor podrà ejercitar su acciôn de regreso contra los 
endosantes, el librador y  las demàs personas obligadas, una 
vez vencida la letra, cuando el pago no se haya efectuado.
La misma acciôn podrà ejercitarse antes del vencimiento en 
los siguientes casos:
a) Cuando se hubiere denegado total o parcialmente la 
aceptaciôn.
b) Cuando el librado, sea o no aceptante, se hallare 
declarado en concurso o hubiere resultado infructuoso el 
embargo de sus bienes.
c) Cuando el librador de una letra, cuya presentaciôn a la 
aceptaciôn haya sido prohibida, se hallare declarado en 
concurso.
En los supuestos de los pàrrafos b) y  c) los demandados 
podràn obtener del juez un plazo para el pago que en ningûn 
caso excederà del dia del vencimiento de la letra."
16. Disposiciôn fînal 
decimoctava. 
Reforma de la Ley del 
Mercado de Valores, Ley 
24/1988, de 28 de julio.
Queda modificada en los términos siguientes:
1. Los apartados 8 y 9 del Art. 44 bis quedan redactados de 
la forma siguiente:
"8. Declarado el concurso de una entidad participante en los 
sistemas gestionados por la sociedad de sistemas, esta 
ultima gozarà de derecho absoluto de separaciôn respecto 
de los bienes o derechos en que se materialicen las garantias 
constituidas por dichas entidades participantes en los 
sistemas gestionados por aquélla. Sin perjuicio de lo 
anterior, el sobrante que reste después de la liquidaciôn de 
las operaciones garantizadas se incorporarà a la masa 
activa del concurso del participante.
9. Declarado el concurso de una entidad participante en los 
sistemas a que se refïere este Art., la Comisiôn Nacional del 
Mercado de Valores, sin perjuicio de las competencias del 
Banco de Espaha, podrà disponer, de forma inmediata y  sin 
coste para el inversor, el traslado de sus registros contables 
de valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta 
actividad. De igual forma, los titulares de taies valores 
podràn solicitar el traslado de los mismos a otra entidad. Si 
ninguna entidad estuviese en condiciones de hacerse cargo 
de los registros sehalados, esta actividad serà asumida por 
la sociedad de sistemas de modo provisional, hasta que los 
titulares soliciten el traslado del registre de sus valores. A 
estos efectos, tanto el juez del concurso como la 
administraciôn concursal facilitaràn el acceso de la entidad 
a la que vayan a traspasarle los valores a la documentaciôn 
y  registros contables e informàticos necesarios para hacer 
efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento 
concursal no impedirà que se haga llegar a los titulares de 
los valores el efectivo procedente del ejercicio de sus 
derechos econômicos o de su venta. "
2. Se introduce un nuevo apartado 6 en el Art. 58 con la
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siguiente redacciôn:
"6. Declarado el concurso de una entidad gestora del 
Mercado de Deuda Pùblica en Anotaciones, el Banco de 
Espaha podrà disponer, de forma inmediata y  sin coste para 
el inversor, el traspaso de los valores anotados a cuenta de 
terceros de otras entidades gestoras. De igual forma, los 
titulares de los valores podràn solicitar el traslado de los 
mismos a otra entidad gestora. A estos efectos, tanto el juez 
del concurso como la administraciôn concursal facilitaràn el 
acceso de la entidad gestora destinataria a la 
documentaciôn y  registros contables e informàticos 
necesarios para hacer efectivo el traspaso, aseguràndose de 
este modo el ejercicio de los derechos de los titulares de los 
valores. La existencia del procedimiento concursal no 
impedirà que se haga llegar a los titulares de los valores el 
efectivo procedente del ejercicio de los derechos econômicos 
o de su venta."
3. El pârrafo g) del apartado 2 del Art. 67 queda redactado 
de la forma siguiente:
"s) ninguno de los miembros de su Consejo de
Administraciôn, asi como ninguno de sus Directores 
Générales o asimilados, se halle inhabilitado, en Espaha o 
en el extranjero, como consecuencia de un procedimiento 
concursal ; se encuentre procesado o, tratàndose del 
procedimiento a que se refiere el titulo III del libro IV  de la 
Ley de Enjuiciamiento Criminal, se hubiera dictado auto de 
apertura del juicio oral ; tenga antécédentes pénales por 
delitos de falsedad, contra la Hacienda Pùblica, de 
infidelidad en la custodia de documentas, de violaciôn de 
secretos, de blanqueo de capitales, de malversaciôn de 
caudales pùblicos, de descubrimiento y  revelaciôn de 
secretos o contra la propiedad ; o esté inhabilitado o 
suspendido, penal o administrativamente, para ejercer 
cargos pùblicos o de administraciôn o direcciôn de 
entidades jinancieras. "
4. El pârrafo h) del Art. 73 queda redactado de la forma 
siguiente:
"h) Si la empresa de servicios de inversiôn o la persona o 
entidad es declarada judicialmente en concurso."
5. El Art. 76 bis queda redactado de la forma siguiente:
"La Comisiôn Nacional del Mercado de Valores estarà 
legitimada para solicitar la declaraciôn de concurso de las 
empresas de servicios de inversiôn, siempre que de los 
estados contables remitidos por las entidades, o de las 
comprobaciones realizadas por los servicios de la propia 
Comisiôn, resuite que se encuentran en estado de insolvencia 




Reforma de la Ley del 
Mercado Hipotecario, Ley 
2/1981, de 25 de marzo
Se anaden dos nuevos pàrrafos al Art. 14 como apartado 
segundo, con la siguiente redacciôn;
"En caso de concurso, los tenedores de cédulas y  bonos 
hipotecarios gozaràn del privilégia especial establecido en el 
numéro 1. "del apartado 1 del Art. 90 de la Ley Concursal. 
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el 
concurso, de acuerdo con lo previsto en el numéro 7. ° del 
apartado 2 del Art. 84 de la Ley Concursal, y  como créditos 
contra la masa, los pagos que correspondan por 
amortizaciôn de capital e intereses de las cédulas y  bonos 
hipotecarios emitidos y  pendientes de amortizaciôn en la 
fecha de solicitud del concurso hasta el importe de los 
ingresos percibidos por el concursado de los préstamos 
hipotecarios que respalden las cédulas y  bonos 
hipotecarios.^^^"______________________________________
Téngase en cuenta que el Capitulo 11 (“Mécanismes de refmanciaciôn” -Art. 2.7-) de la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la 
que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario y  otras normas del sistema hipotecario y  
fmanciero, de regulaciôn de las hipotecas inversas y  el seguro de dependencia y  por la que se establece determinada norma 
tributaria ofrece una nueva redacciôn al Art. 14 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, con 
el siguiente tenor:
"Art. 14.
Las cédulas y  bonos hipotecarios incorporan el derecho de crédito de su tenedor frente a la entidad emisora, garantizado en la 
forma que disponen los Arts 12 y  13, y  llevaràn aparejada ejecuciôn para reclamar del emisor el pago, después de su 
vencimiento. Los tenedores de los referidos titulos tendràn el caràcter de acreedores con preferencia especial que sehala el 
numéro 3. ° del Art. 1.923 del Côdigo Civil frente a cualesquiera otros acreedores, con relaciôn a la totalidad de los préstamos y  
créditos hipotecarios inscritos a favor del emisor cuando se trate de cédulas, salvo los que sirvan de cobertura a los bonos, y  con 
relaciôn a los préstamos y  créditos hipotecarios afectados cuando se trate de bonos y, en ambos casos, con relaciôn a los activos 
de sustituciôn y  a los flujos econômicos generados por los instrumentos fmancieros derivados vinculados a las emisiones, si estos 
existen. Los tenedores de los bonos de una emisiôn tendràn prelaciôn sobre los tenedores de las cédulas cuando concurran sobre 
un préstamo o crédito afectado a dicha emisiôn. Todos los tenedores de cédulas, cualquiera que fuese su fecha de emisiôn 
tendràn la misma prelaciôn sobre los préstamos y  créditos que las garantizan y, si existen, sobre los activos de sustituciôn y  sobre 
los flujos econômicos generados por los instrumentos fmancieros derivados vinculados a las emisiones.
En caso de concurso del emisor, los tenedores de cédulas y  bonos hipotecarios gozaràn del privilégia especial establecido en el 
numéro 1. ° del apartado I del Art. 90 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el concurso. de acuerdo con lo previsto en el numéro 7. ° del apartado 2 del Art. 
84 de la Lev 22/2003. de 9 de iulio. Concursal. v como créditos contra la masa. los oaeos que correspondan por amortizaciôn de 
capital e intereses de las cédulas v bonos hipotecarios emitidos v pendientes de amortizaciôn en la fecha de solicitud del concurso 
hasta el importe de los imresos percibidos por el concursado de los préstamos v créditos hipotecarios v. si existen. de los activos 
de sustituciôn que respalden las cédulas v bonos hipotecarios v de los fluios econômicos eenerados por los instrumentos 
fmancieros vinculados a las emisiones.
En caso de que, por un desfase temporal, los ingresos percibidos por el concursado sean insuficientes para atender los pagos 
mencionados en el pârrafo anterior, la administraciôn concursal deberà satisfacerlos mediante la liquidaciôn de los activos de 
sustituciôn afectos a la emisiôn v. si esta resultase insuficiente. deberà efectuar operaciones de fmanciaciôn para cumplir el 
mandata de paeo a los cedulistas o tenedores de bonos. subroeàndose el fmanciador en la posiciôn de éstos.
En caso de que hubiera de procederse conforme a lo senalado en el ntimero 3 del Art. 155 de la Lev 22/2003. de 9 de iunio. 
Concursal. el pggo a todos los titulares de cédulas emitidas por el emisor se efectuarà a prorrata. independientemente de las 
fechas de emisiôn de sus titulos. Si un mismo crédito estuviere afecto al paeo de cédulas v a una emisiôn de bonos se pasarà 
primera a los titulares de los bonos."
La parte subrayada es la versiôn nueva introducida por la Ley 41/2007.
Como hemos visto el régimen concursal de los bonos y cédulas hipotecarias fue reformado a través de la Disposiciôn final 
decimonovena LC que reformaba la LMH, mediante la aâadidura de dos nuevos pàrrafos al Art. 14 LMH como apartado segundo, 
con la siguiente redacciôn:
"En caso de concurso, los tenedores de cédulas y  bonos hipotecarios gozaràn del privilégia especial establecido en el numéro l.°  
del apartado I del Art. 90 de la Ley Concursal.
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el concurso, de acuerdo con lo previsto en el ntimero 7.° del apartado 2 del Art. 




Reforma de la Ley de 
Medidas de Reforma del 
Sistema Financiero, Ley 
44/2002, de 22 de 
noviembre.
Se anade un apartado séptimo al Art. 13 con la siguiente 
redacciôn:
"Séptimo. En caso de concurso, los tenedores de cédulas 
territoriales gozaràn del privilégia especial establecido en el 
numéro 1. "del apartado 1 del Art. 90 de la Ley Concursal. 
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el 
concurso, de acuerdo con lo previsto en el numéro 7. " del 
apartado 2 del Art. 84 de la Ley Concursal, y  como créditos 
contra la masa, los pagos que correspondan por 
amortizaciôn de capital e intereses de las cédulas 
territoriales emitidas y  pendientes de amortizaciôn en la 
fecha de solicitud del concurso hasta el importe de los 
ingresos percibidos por el concursado de los préstamos que 
respalden las cédulas."
las cédulas y  bonos hipotecarios emitidos y  pendientes de amortizaciôn en la fecha de solicitud del concurso hasta el importe de 
los ingresos percibidos por el concursado de los préstamos hipotecarios que respalden las cédulas y  bonos hipotecarios. "
En si misma la reforma concursal pretendia que ante el concurso de la entidad emisora de cédulas o bonos hipotecarios, el 
cedulista o el bonista siguiera beneficiândose de su derecho al cobro de principal e intereses durante el proceso de concurso (antes 
de que se decidiese si se acordaba un convenio o la liquidaciôn del emisor en los términos establecidos en la LC) de forma que si 
los préstamos hipotecarios que Servian de cobertura seguian girando flujos (este es, los pagos obligatorios de principal e intereses 
del préstamo hipotecario afecto) a favor de la entidad financiera, ésta debia repercutirlos inmediatamente al pago del principal e 
intereses de los bonos y cédulas hipotecarios.
Con ello bonistas y cedulistas disponian de los siguientes privilégiés como acreedores:
a. En caso de liquidaciôn son acreedores del Art. 90.1.1° de la LC, es decir, los asimila a aquéllos créditos garantizados 
con hipoteca voluntaria o legal, inmobiliaria o mobiliaria, o con prenda sin desplazamiento, sobre los bienes 
hipotecados o pignorados. En resumen, los cedulistas y bonistas dispondràn de un derecho de hipoteca legal sobre 
los préstamos afectos a la emisiôn pero que no podràn ejecutar (imaginese los miles de prestatarios de buena fe que 
pagan religiosamente sus préstamos hipotecarios al banco emisor en cuestiôn y por el concurso de este quedan 
obligado a la amortizaciôn anticipada de los mismos -esto es una aberraciôn-) sino vender la cartera de créditos 
hipotecarios a una tercera entidad interesada.
b. Durante el concurso son acreedores contra la masa hasta el importe de los ingresos percibidos por el concursado de 
los préstamos hipotecarios que respalden las cédulas y bonos hipotecarios.
Pero la Ley 41/2007 ha dado un paso mas: En caso de que, por un desfase temporal, los ingresos percibidos por el concursado 
sean insuficientes para atender los pagos a los cedulistas y bonistas en la correspondiente fecha de pago, la administraciôn 
concursal tendra el deber de satisfacerlos mediante la liquidaciôn de los activos de sustituciôn afectos a la emisiôn y, si esto 
resultase insuficiente, deberà efectuar operaciones de fmanciaciôn para cumplir el mandato de pago a los cedulistas o tenedores de 
bonos, subrogàndose el fmanciador en la posiciôn de estos. Dudo de la efectividad de esta fmanciaciôn, pero cuando menos, el 
legislador la introducido como novedad. En caso de que hubiera de procederse a la venta de los activos de sustituciôn, la Ley 
41/2007 establece que el pago se efectuarà a prorrata, independientemente de las fechas de emisiôn de sus titulos. Lo que no 
llegamos a entender es por qué menciona que si un mismo crédito estuviere afecto al pago de cédulas y a una emisiôn de bonos se 
pagarà primero a los titulares de los bonos, cuando expresamente el Art. 12.2 LMH imposibilita esa situaciôn.
Finalmente la Ley 41/2007 sustituye la LMH en materia de retroacciôn (regulada por el vetusto Art. 878 del Ccom derogado por 
la reintegraciôn concursal del Art. 71 LC), de forma que con el nuevo régimen de reintegraciôn concursal, ahora las hipotecas 
inscritas a favor de los emisores sôlo podràn ser rescindidas o impugnadas por la administraciôn concursal al amparo de lo 
previsto en el Art. 71 de la LC. Lo novedoso frente al régimen del Art. 71 de dicha ley es que mientras que en el Art. 71 solo se 
exige para que haya reintegraciôn exista un perjuicio patrimonial “ ...aunque no hubiere existido acciôn fraudulenta” (Vid Art. 
71.1 in fine) el nuevo Art. 10 LMH exige que la administraciôn concursal tendrà que demostrar la existencia de fraude en la 
constituciôn del gravamen.
Al igual de cômo sucede en el Art. 73 de la LC, en todo caso quedaràn a salvo los derechos del tercero de buena fe.
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19. Disposiciôn final vigésima.
Reforma de la Ley de 
Sociedades Anônimas, Real 
Decreto Legislativo 
1564/1989, de 22 de 
diciembre.
1. El Art. 124 quedarâ redactado de la forma siguiente:
"Art. 124. Prohibiciones.
1. No pueden ser administradores los menores de edad no 
emancipados, los judicialmente incapacitados, las personas 
inhabilitadas conforme a la Ley Concursal mientras no haya 
concluido el periodo de inhabilitaciôn fijado en la sentencia 
de calificaciôn del concurso y  los condenados por delitos 
contra la libertad, contra el patrimonio o contra el orden 
socio-econômico, contra la seguridad colectiva, contra la 
Administraciôn de Justicia o por cualquier clase de falsedad, 
asi como aquéllos que por razôn de su cargo no puedan 
ejercer el comercio.
2. Tampoco podràn ser administradores los funcionarios al 
servicio de la Administraciôn pùblica con funciones a su 
cargo que se relacionen con las actividades propias de las 
sociedades de que se trate, los jueces o magistrados y  las 
demàs personas afectadas por una incompatibilidad legal."
2. El apartado 2 del Art. 260 queda redactado de la forma 
siguiente:
"2. La declaraciôn de concurso no constituirà, por si sola, 
causa de disoluciôn, pero si en el procedimiento se 
produjera la apertura de la fase de liquidaciôn la sociedad 
quedarà automàticamente disuelta. En este ùltimo caso, el 
juez del concurso harà constar la disoluciôn en la resoluciôn 
de apertura y, sin nombramiento de liquidadores, se 
realizarà la liquidaciôn de la sociedad conforme a lo 
establecido en el capitulo II del titulo V de la Ley 
Concursal."
3. El numéro 4." del apartado 1 del Art. 260 tendra la 
siguiente redacciôn:
"4." Por consecuencia de pérdidas que dejen reducido el 
patrimonio a una cantidad inferior a la mitad del capital 
social, a no ser que éste se aumente o se reduzca en la 
medida suficiente, y  siempre que no sea procedente solicitar 
la declaraciôn de concurso conforme a lo dispuesto en la 
Ley Concursal."
4. El apartado 2 del Art. 262 pasa a tener la siguiente 
redacciôn:
"2. Los administradores deberàn convocar Junta General en 
el plazo de dos meses para que adopte el acuerdo de 
disoluciôn.
Asimismo podràn solicitar la declaraciôn de concurso por 
consecuencia de pérdidas que dejen reducido el patrimonio 
a una cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser 
que éste se aumente o se reduzca en la medida suficiente, 
siempre que la referida reducciôn determine la insolvencia 
de la sociedad, en los términos a que se refiere el Art. 2 de la 
Ley Concursal.
Cualquier accionista podrà requérir a los administradores 
para que se convoque la Junta si, a su juicio, existe causa
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légitima para la disoluciôn, o para el concurso."
5. El apartado 4 del Art. 262 tendra la siguiente redacciôn: 
"4. Los administradores estàn obligados a solicitar la 
disoluciôn judicial de la sociedad cuando el acuerdo social 
fuese contrario a la disoluciôn o no pudiera ser logrado. La 
solicitud habrà de formularse en el plazo de dos meses a 
contar desde la fecha prevista para la celebraciôn de la 
junta, cuando ésta no se haya constituido, o desde el dia de 
la junta, cuando el acuerdo hubiera sido contrario a la 
disoluciôn o no se hubiera adoptado."
6. El apartado 5 del Art. 262 tendra la siguiente redacciôn: 
"5. Responderàn solidariamente de las obligaciones sociales 
los administradores que incumplan la obligaciôn de 
convocar en el plazo de dos meses la Junta General para que 
adopte, en su caso, el acuerdo de disoluciôn, asi como los 
administradores que no soliciten la disoluciôn judicial o, si 
procediere, el concurso de la sociedad, en el plazo de dos 
meses a contar desde la fecha prevista para la celebraciôn 
de la junta, cuando ésta no se haya constituido, o desde el 
dia de la junta, cuando el acuerdo hubiera sido contrario a 
la disoluciôn o al concurso. "
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20. Disposiciôn final vigésima 
primera.
Reforma de la Ley de 
Sociedades de 
Responsabilidad Limitada, 
Ley 2/1995, de 23 de 
marzo.
Queda modificada en los términos siguientes:
1. El apartado 3 del Art. 58 queda redactado de la forma 
siguiente:
"3. No pueden ser administradores los menores de edad no 
emancipados, los judicialmente incapacitados, las personas 
inhabilitadas conforme a la Ley Concursal mientras no 
haya concluido el periodo de inhabilitaciôn fijado en la 
sentencia de calificaciôn del concurso y  los condenados por 
delitos contra la libertad, contra el patrimonio o contra el 
orden socio-econômico, contra la seguridad colectiva, 
contra la Administraciôn de Justicia o por cualquier clase 
de falsedad, asi como aquéllos que por razôn de su cargo no 
puedan ejercer el comercio. Tampoco podràn ser 
administradores los funcionarios al servicio de la 
Administraciôn pùblica con funciones a su cargo que se 
relacionen con las actividades propias de las sociedades de 
que se trate, los jueces o magistrados y  las demàs personas 
afectadas por una incompatibilidad legal."
2. El pârrafo e) del apartado 1 del Art. 104 quedarâ 
redactado como sigue:
"e) Por consecuencia de pérdidas que dejen reducido el 
patrimonio contable a menos de la mitad del capital social, 
a no ser que éste se aumente o se reduzca en la medida 
suficiente, y  siempre que no sea procedente solicitar la 
declaraciôn de concurso conforme a lo dispuesto en la Ley 
Concursal. "
3. El apartado 2 del Art. 104 queda redactado de la forma 
siguiente:
"2. La declaraciôn de concurso no constituirà, por si sola, 
causa de disoluciôn, pero si en el procedimiento se 
produjera la apertura de la fase de liquidaciôn la sociedad 
quedarà automàticamente disuelta. En este ùltimo caso, el 
juez del concurso harà constar la disoluciôn en la 
resoluciôn de apertura y, sin nombramiento de 
liquidadores, se realizarà la liquidaciôn de la sociedad 
conforme a lo establecido en el capitulo II del titulo V de la 
Ley Concursal. "
4. Los apartados 1 v 5 del Art. 105 quedan redactados de 
la forma siguiente:
"1. En los casos previstos en los pàrrafos c) a g) del 
apartado 1 del Art. anterior, la disoluciôn, o la solicitud de 
concurso, requerirà acuerdo de la Junta General adoptado 
por la mayoria a que se refiere el apartado 1 del Art. 53. 
Los administradores deberàn convocar la Junta General en 
el plazo de dos meses para que adopte el acuerdo de 
disoluciôn o inste el concurso. Cualquier socio podrà 
solicitar de los administradores la convocatoria si, a su 
juicio, concurriera alguna de dichas causas de disoluciôn, o 
concurriera la insolvencia de la sociedad, en los términos a
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que se refiere el Art. 2 de la Ley Concursal."
"5. El incumplimiento de la obligaciôn de convocar Junta 
General o de solicitar la disoluciôn judicial o, si 
procediera, el concurso de acreedores de la sociedad 
determinarà la responsabilidad solidaria de los 
administradores por todas las deudas sociales. "
5. El apartado 2 del Art. 128 queda redactado de la forma 
siguiente;
"2. En caso de concurso del socio ùnico o de la sociedad, no 
seràn oponibles a la masa aquéllos contratos comprendidos 
en el apartado anterior que no hayan sido transcritos al 
libro-registro y  no se hallen referenciados en la memoria 
anual o lo hayan sido en memoria no depositada con 
arreglo a la ley."
21. Disposiciôn final vigésima 
segunda.
Reforma de la Ley de 
Cooperativas, Ley 27/1999, 
de 16 de julio.
El pârrafo d) del Art. 41 queda redactado de la forma 
siguiente:
"d) Las personas que sean inhabilitadas conforme a la Ley 
Concursal mientras no haya concluido el periodo de 
inhabilitaciôn fijado en la sentencia de calificaciôn del 
concurso, quienes se hallen impedidos para el ejercicio de 
empleo o cargo publico y  aquéllos que por razôn de su cargo 
no puedan ejercer actividades econômicas lucrativas."
22. Disposiciôn final vigésima 
tercera.
Reforma de la Ley de 
Sociedades de Garantia 
Reciproca, Ley 1/1994, de 
11 de marzo.
Queda modificada en los términos siguientes:
1. El pârrafo segundo del apartado 2 del Art. 43 queda 
redactado de la forma siguiente:
"Concurre honorabilidad comercial y  profesional en quienes 
hayan venido observando una trayectoria personal de 
respeto a las leyes mercantiles u otras que regulan la 
actividad econômica y  la vida de los negocios, asi como a 
las buenas pràcticas comerciales, financieras y  bancarias. 
En todo caso, se entender à que carecen de tal honorabilidad 
quienes tengan antecedentes pénales por delitos de blanqueo 
de capitales relacionados con los delitos contra la salud 
pùblica, de falsedad, contra la Hacienda Pùblica, de 
infidelidad de la custodia de documentas, de violaciôn de 
secretos, de malversaciôn de caudales pùblicos, de 
descubrimiento y  revelaciôn de secretos o contra la 
propiedad, los habilitados para ejercer cargos pùblicos o de 
administraciôn o direcciôn en entidades financieras y  los 
inhabilitadas conforme a la Ley Concursal mientras no haya 
concluido el periodo de inhabilitaciôn fijado en la sentencia 
de calificaciôn del concurso."
2. El pârrafo g) del Art. 59 queda redactado de la forma 
siguiente:
"g) Por la apertura de la fase de liquidaciôn, cuando la 
sociedad se hallare declarada en concurso. "
3. Se anade un apartado 3 al Art. 59 con la siguiente
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redacciôn:
"3. En el supuesto previsto en el pârrafo g) del apartado 
primero, la sociedad quedarâ automàticamente disuelta al 
producirse en el concurso la apertura de la fase de 
liquidaciôn. El juez del concurso harà constar la disoluciôn 
en la resoluciôn de apertura y, sin nombramiento de 
liquidadores, se realizarà la liquidaciôn de la sociedad 
conforme a lo establecido en el capitulo II del titulo V de la 
Ley Concursal. "
23. Disposiciôn final vigésima 
cuarta.
Reforma de la Ley de 
entidades de capital riesgo, 
Ley 1/1999, de 5 de enero 
reguladora de las entidades 
de capital riesgo y de sus
Derogado por Ley 25/2005, reguladora de las entidades de capital-riesgo y 
sus sociedades gestoras
sociedades gestoras 104
24. Disposiciôn final vigésima 
quinta.
Reforma de la Ley de 
agrupaciones de interés 
econômico. Ley 12/1991, de 
29 de abril.
Queda modificada en los términos siguientes:
1. El numéro 3.” del apartado 1 del Art. 18 queda 
redactado de la forma siguiente:
"3. " Por la apertura de la fase de liquidaciôn, cuando la 
Agrupaciôn se hallare declarada en concurso."
2. Se anade un nuevo apartado al Art. 18 como apartado
2, con la siguiente redacciôn:
"2. En el supuesto previsto en el numéro 3. ° del apartado 
anterior, la agrupaciôn quedarà automàticamente disuelta al 
producirse en el concurso la apertura de la fase de 
liquidaciôn. El juez del concurso harà constar la disoluciôn 
en la resoluciôn de apertura y, sin nombramiento de 
liquidadores, se realizarà la liquidaciôn de la agrupaciôn 
conforme a lo establecido en el capitulo II del titulo V de la 
Ley Concursal."
3. El apartado 2 del Art. 18 pasarà a ser apartado 3 con la
siguiente redacciôn:
"3. En los supuestos contemplados en los numéros 4. y  5. " 
del apartado I, la disoluciôn precisarà acuerdo mayoritario 
de la asamblea. Si dicho acuerdo no se adoptare dentro de 
los très meses siguientes a la fecha en que se produjere la 
causa de disoluciôn cualquier socio podrà pedir que ésta se 
declare judicialmente."________________________________
No inciuimos las reformas introducidas por la LC sobre la Ley 1/1999, en la medida en que la Disposiciôn derogatoria de la Ley 
25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras establece que queda 
derogada la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, con la excepciôn 
de las Disposiciones Adicionales Tercera y Cuarta relativa al Régimen de Determinadas Cesiones de Crédito e Inversiones en el 
Archipiélago Canario, respectivamente
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4. Los apartados 3 y 4 del Art. 18 pasan a ser apartados 4 
y 5, respectivamente, conservando su actual redacciôn.
25. Disposiciôn final vigésima 
sexta.
Reforma del Estatuto 
Legal del Consorcio de 
Compensaciôn de Seguros, 
Ley 21/1990, de 19 de 
diciembre, para adaptar el 
derecbo espanol a la 
Directiva 88/357/CEE, 
sobre libertad de servicios 
en seguros distintos al de 
vida y de actualizaciôn de 
la legislaciôn de seguros 
privados.
El apartado 2 del Art. 13 bis del Estatuto Legal del 
Consorcio de Compensaciôn de Seguros queda redactado 
de la forma siguiente:
"2. Le corresponden la condiciôn y  funciones propias de la 
administraciôn concursal en los procedimientos de concurso 
a que se encuentre sometida cualquier entidad aseguradora, 
y  ello sin que sea necesaria la aceptaciôn del cargo en los 
términos previstos en la legislaciôn concursal. Su actuaciôn 
en dichos procedimientos no serà retribuida.
El Consorcio deberà comunicar al juzgado la identidad de 
las personas jlsicas que hayan de representarle en el 
ejercicio de su cargo, a las que resultaràn de aplicaciôn las 
normas contenidas en el Art. 27 de la Ley Concursal, con 
excepciôn de las prohibiciones por razôn de cargo o funciôn 
pùblica."
26. Disposiciôn final vigésima 
séptima.
Reforma de la Ley 30/1995, 
de 8 de noviembre de 
Ordenaciôn y Supervision 
de los Seguros Privados.
Queda modificada en los términos siguientes:
1. El pârrafo a) del apartado 3 del Art. 15 queda redactado 
de la forma siguiente:
"a) Los que tengan antecedentes pénales por delitos de 
falsedad, violaciôn de secretos, descubrimiento y  revelaciôn 
de secretos, contra la Hacienda Pùblica y  contra la 
Seguridad Social, malversaciôn de caudales pùblicos y  
cualesquiera otros delitos contra la propiedad ; los 
inhabilitados para ejercer cargos pùblicos o de 
administraciôn o direcciôn en entidades financieras, 
aseguradoras o de correduria de seguros ; los inhabilitados 
conforme a la Ley Concursal, mientras no haya concluido el 
periodo de inhabilitaciôn fijado en la sentencia de 
calificaciôn del concurso ; y, en general, los incursos en 
incapacidad o prohibiciôn conforme a la legislaciôn 
vigente."
2. Se da nueva redacciôn al apartado primero del Art. 28.
que pasa a tener el siguiente contenido:
"1. En los supuestos de declaraciôn judicial de concurso de 
entidades aseguradoras, el Consorcio de Compensaciôn de 
Seguros, ademàs de asumir las funciones que le atribuye el 
nùmero 2 del Art. 13 bis de su Estatuto legal, contenido en el 
Art. cuarto de la Ley 21/1990, de 19 de diciembre, para 
adaptar el derecho espanol a la Directiva 88/357/CEE, 
sobre la libertad de servicios en seguros distintos al de vida 
y de actualizaciôn de la legislaciôn de seguros privados.
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procédera, en su caso, a liquidar el importe de los bienes a 
que se refiere el Art. 59 de esta ley, al solo efecto de 
distribuirlo entre los asegurados, beneficiarios y  terceros 
perjudicados ; ello sin perjuicio del derecho de los mismos 
en el procedimiento concursal."
3. Se da nueva redacciôn al apartado tercero del Art. 35.
que pasa a tener el siguiente contenido:
"En caso de insolvencia de la entidad aseguradora, el 
Consorcio de Compensaciôn de Seguros no estarà obligado 
a solicitar la declaraciôn judicial de concurso. Asimismo, se 
tendràn por vencidas a la fecha de publicaciôn en el "Boletin 
Oficial del Estado" de la resoluciôn administrativa por la 
que se le encomiende la liquidaciôn de las deudas pendientes 
de la aseguradora, sin perjuicio del descuento 
correspondiente si el pago de las mismas se verificase antes 
del tiempo prefijado en la obligaciôn, y  dejaràn de devengar 
intereses todas las deudas de las aseguradoras, salvo los 
créditos hipotecarios y  pignoraticios, hasta donde alcance la 
respectiva garantia."
4. Se da nueva redacciôn al pârrafo primero del apartado
primero del Art. 37. que pasa a tener el siguiente contenido: 
"Encomendada la liquidaciôn al Consorcio de 
Compensaciôn de Seguros, todos los acreedores estaràn 
sujetos al procedimiento de liquidaciôn por el mismo y  no 
podrà solicitarse por los acreedores ni por la entidad 
aseguradora la declaraciôn de concurso, sin perjuicio de 
que las acciones de toda indole ejercitadas ante los 
tribunales contra dicha aseguradora, anteriores a la
disoluciôn o durante el periodo de liquidaciôn, continûen su 
tramitaciôn hasta la obtenciôn de sentencia o resoluciôn 
firme.
Pero la ejecuciôn de la sentencia, de los embargos 
preventivos, administraciones judicialmente acordadas y  
demàs medidas cautelares adoptadas por la autoridad 
judicial, la del auto despachando la ejecuciôn en el 
procedimiento ejecutivo, los procedimientos judiciales
sumarios y  ejecutivos extrajudiciales sobre bienes
hipotecados o pignorados, asi como la ejecuciôn de las
providencias administrativas de apremio, quedaràn en 
suspenso desde la encomienda de la liquidaciôn al consorcio 
y  durante la tramitaciôn por éste del procedimiento 
liquidatorio."
5. El pârrafo segundo del apartado 1 del Art. 37 queda 
redactado de la forma siguiente:
"Si el plan de liquidaciôn formulado por el consorcio no 
fuera aprobado en junta de acreedores o ratificado por la 
Direcciôn General de Seguros y  Fondos de Pensiones, el 
Consorcio de Compensaciôn de Seguros quedarà 
plenamente legitimado para solicitar la declaraciôn de 
concurso de la entidad afectada, debiendo hacerlo
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inmediatamente. "
6. Se da nueva redacciôn ai apartado décimo del Art. 37.
que pasa a tener el siguiente contenido:
"Si el plan de liquidaciôn no fuese aprobado en junta de 
acreedores, el consorcio deberà solicitar la declaraciôn 
judicial de concurso. La misma solicitud se podrà formular 
en cualquier momenta del periodo de liquidaciôn anterior a 
la junta de acreedores cuando estimase que, dadas las 
circunstancias concurrentes en la entidad aseguradora cuya 
liquidaciôn tiene encomendada, sufriràn grave perjuicio los 
créditos de los acreedores si no tuviera lugar dicha 
declaraciôn judicial de concurso."
7. Se da nueva redacciôn al ùltimo pârrafo del apartado 
undécimo del Art. 37. que pasa a tener el siguiente 
contenido:
"En todo lo demàs, la impugnaciôn del plan de liquidaciôn 
se ajustarà a lo dispuesto en la Ley Concursal para la 
oposiciôn a la aprobaciôn del convenio."
8. Se da nueva redacciôn al Art. 38. que pasa a tener el 
siguiente contenido:
"1. Si la entidad aseguradora hubiese sido declarada 
judicialmente en concurso y  careciere de la liquidez 
necesaria, el Consorcio de Compensaciôn de Seguros podrà 
anticipar los gastos que sean précisas, con cargo a sus 
propios recursos, al objeto del adecuado desarrollo del 
proceso concursal. No obstante, el pago de los derechos de 
procuradores y  honorarios de letrados serà de cuenta de las 
partes que los designen, sin que procéda su anticipa por el 
consorcio.
Si se formulase propuesta de convenio con los acreedores y  
éste resultase aprobado, la recuperaciôn por el consorcio de 
los gastos de liquidaciôn quedarà condicionada a que sean 
totalmente satisfechos los demàs reconocidas en la 
liquidaciôn.
2. En caso de concurso, serà de aplicaciôn lo dispuesto en el 
Art. 36 de esta Ley."
27. Disposiciôn final vigésima 
octava.
Reforma de la Ley 50/1980, 
de 8 de octubre de 
Contrato de Seguro.
El Art. 37 queda redactado de la forma siguiente:
"Las normas de los Arts. 34 a 36 se aplicaràn en caso de 
muerte del tomador del seguro o del asegurado y, declarado 
el concurso de uno de ellos, en caso de apertura de la fase 
de liquidaciôn."
28. Disposiciôn final vigésima 
novena. Reforma de la Ley 
12/1992, de 27 de mayo, 
sobre Contrato de Agenda.
El pârrafo b) del apartado 1 del Art. 26 queda redactado de la 
forma siguiente:
"b) Cuando la otra parte hubiere sido declarada en 
concurso."
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29. Disposiciôn fînal trigésima.
Reforma de la Ley de 
Navegaciôn Aérea, Ley 
48/1960, de 21 de julio, 
sobre normas reguladoras 
de navegaciôn aérea.
Se anaden dos nuevos pàrrafos al fînal del Art. 133 como 
pàrrafos tercero y cuarto, con la siguiente redacciôn:
"Los privilegios y  el orden de prelaciôn establecidos en los 
apartados anteriores regiràn ünicamente en los supuestos de 
ejecuciôn singular.
En caso de concurso, el derecho de separaciôn de la 
aeronave previsto en la Ley Concursal se reconocerà a los 
titulares de los créditos privilegiados comprendidos en los 
numéros 1. a 5. ° del apartado primero. Si no se hubiere 
ejercitado ese derecho, la clasificaciôn y  graduaciôn de 
créditos en el concurso se régira por lo establecido en dicha 
ley."
30. Disposiciôn fînal trigésima 
primera.
Reforma de la Ley 26/1984, 
de 19 de julio para la 
Defensa de Consumidores 
y Usuarios.
Se anade un nuevo apartado 4 al Art. 31 con la siguiente 
redacciôn:
"4. Quedaràn sin efecto los convenios arbitrales y  las ofertas 
pùblicas de sometimiento al arbitraje de consuma 
formalizados por quienes sean declaradas en concurso de 
acreedores. A tal fin, el auto de declaraciôn de concurso 
serà notificado al ôrgano a través del cual se hubiere 
formalizado el convenio y  a la Junta Arbitral Nacional, 
quedando desde ese momenta el deudor concursado excluido 
a todos los efectos del sistema arbitral de consuma. "
No obstante todo lo anterior, el ejecutivo y el legislativo han dado entrada a normas que el legislador 
haya sujetado a especialidades.
Esta incorporaciôn de preceptos concursales fuera de la normativa concursal, ni es adecuada desde el 
punto de vista de la técnica legislativa, ni responde al objetivo de someter a una misma normativa 
toda la materia concursal. La unidad legislativa contemplada en la Exposiciôn de Motivos ha sido 
mancillada por un conjunto de textos dispositivos de muy diversa indole que han introducido reglas 
que han quebrado dicho principio.
Ademàs de las especialidades recogidas en la propia LC para las entidades de crédito, inversiôn y de 
seguros, el legislador ha dictado un conjunto de normas que no afectan a estos sectores a los que la 
LC permitia la especialidad.
Dos reflexiones son obligadas: el RDL 3/2009 sobre el que nos referimos a lo largo de la tesis de 
forma profusa en tanto en cuanto es una medida casi ideada a favor de las entidades financieras y las 
operaciones de refinanciaciôn extraconcursal asi como evitar la aplicaciôn de la reintegraciôn 
concursal.
Otra, mas lesiva, si cabe, por la falta de incardinaciôn de determinados privilegios en la propia LC es 
la inclusiôn en la Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Générales del Estado para el 
aho 2010, de la DA 41 relativa al "Reequilibrio econômico financiero de las concesiones de 
autopistas de peaje".
Esta norma establece diversas medidas para las sociedades concesionarias de autopistas de peaje 
competencia de la Administraciôn General del Estado e incluye, en su apartado segundo, al referirse 
a un "Préstamo participativo por sobrecostes de expropiaciones", una previsiôn sobre "Ampliaciôn
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del plazo de las concesiones, elevacion de tarifas y liquidaciôn de ingresos adicionales" (letra c), que 
establece: "Con el fin  de compensar los sobrecostes por expropiaciones, el Minis ter io de Fomento, 
previo informe del Ministerio de Economia y  Hacienda, propondrà al Gobiemo modificar las 
concesiones a que se refiere esta disposiciôn acordando, conjunta o aisladamente, una elevaciôn de 
tarifas o una ampliaciôn del plazo de concesiôn, a los solos efectos de generar ingresos adicionales 
directa y  exclusivamente destinados a amortizar el principal y  los intereses a que se refiere el 
apartado Dos.b).2".a) del préstamo participativo otorgado al amparo de esta disposiciôn. La 
elevaciôn de las tarifas serà escalonada. En caso de declaraciôn de concurso de acreedores de la 
sociedad concesionaria, dichos ingresos adicionales no formaràn parte de la masa del concurso y  se 
ingresaràn directamente en el Tesoro para la amortizaciôn del préstamo (...)".
La redacciôn literal de la norma no deja lugar a dudas: si en estos supuestos la sociedad 
concesionaria es declarada en concurso de acreedores, no se aplicarâ en este punto la LC, puesto que 
estos ingresos adicionales no se integrarân en la masa del concurso, sino que irân directamente al 
Tesoro para la amortizaciôn del préstamo.
La inclusiôn de una norma de este tenor, como antes ha sucedido con otras disposiciones similares 
recogidas en otras Leyes, no puede ser considerada ni idônea ni positiva. Desde el punto de vista 
formai por motivos évidentes. Se insiste en incorporar preceptos concursales fuera de la normativa 
concursal, lo que rompe cualquier modelo de técnica legislativa y conduce, irremediablemente, a que 
la "unidad legislativa" sea progresivamente sustituida por la "diversidad legislativa".
Ni que decir tiene que, por afiadidura, empieza a ser y a realmente complejo conocer cuâles son las 
normas que, de forma complementaria a la normativa concursal, deben aplicarse en un concurso de 
acreedores, lo que nos devuelve a épocas no muy lejanas y que acabamos de définir.
Desde la perspectiva material porque sôlo en supuestos concretos especiflcamente previstos en la 
legislaciôn concursal debieran admitirse excepciones a la aplicaciôn de la propia normativa 
concursal. Lo contrario supone volver a un sistema en el que, frente a la legislaciôn general, 
coexistan normativas especificas surgidas al amparo de la oportunidad legal.
En defmitiva, no parece este el sistema adecuado para lograr la tan reclamada y necesaria "cultura 
concursal".
Es indispensable que el concurso de acreedores se constituya en un procedimiento que cumpla de 
modo eficiente las funciones de satisfacer a los acreedores y conservar las empresas viables. Y 
difïcilmente va a lograrse este objetivo si la tendencia es reconocer no sôlo "altemativas" al concurso 
sino, ademàs, "especialidades" y "excepciones" al mismo que, en buena medida, permitan la 
inmunidad al concurso*® .^








IV.- PARTE CUARTA: ESTUDIO DE LA INSOLVENCIA DEL 
SECTOR FINANCIERO
Capitulo 1.- El presupuesto subjetivo: la insolvencia de entidades de crédito, 
empresas de servicios de inversion y entidades de seguros
1. Introducciôn
Sera en la Parte Quinta de esta tesis doctoral, y no ahora, donde estudiemos el concurso de las 
contrapartidas de las entidades financieras, esto es, los clientes o inversores financières.
He considerado que résulta mas conveniente estudiar en primer lugar cômo afecta la LC a la 
insolvencia de las entidades financieras para después referimos a la insolvencia del inversor 
financiero ya que su régimen legal es extraordinariamente diferente y el de éste ùltimo esta 
intimamente unido a una parte especial del derecho concursal y mas expresamente de la LC que 
queremos, si se nos permite la expresiôn “desmenuzar” muy detalladamente por varias razones: en 
primer lugar porque el régimen de la insolvencia del cliente financiero es extensible a la insolvencia 
y al concurso de cualquier persona fisica o juridica, cosa que no sucede con las entidades financieras 
y en segundo lugar, porque es donde mejor se observa el quid de la LC, esto es, el principio de la 
continuidad de la empresa, de la potenciaciôn del convenio como mejor soluciôn al concurso y la 
continuaciôn de la actividad del deudor insolvente.
En vista de lo anterior, reflejaré ahora como afecta la LC a la insolvencia de las entidades financieras 
y a la normativa especial sobre los mercados fmancieros.
He de comenzar afirmado que no todas las entidades supervisadas en los mercados financieros son 
personas juridicas. En el présente capitulo estudiaré con cierto detalle la regulaciôn legal actual de la 
insolvencia de las entidades de crédito, las empresas de servicios de inversiôn y las entidades 
aseguradoras.
Pero son mas los participantes en el sistema financiero espanol, razôn por la cual en esta
introducciôn comenzaremos haciendo una alusiôn al Art. 1 de la LC.
El Art. 1 de la LC senala:
“Art. 1. Presupuesto subjetivo.
1. La declaraciôn de concurso procédera respecto de cualquier deudor, sea persona natural o juridica.
2 . ( . . . )
3. No podràn ser declaradas en concurso las entidades que integran la organizaciôn territorial del Estado, los 
organismos pùblicos y demâs entes de derecho pùblico.”
Respecto de la persona juridica se plantea el problema de si determinados participantes que no
tienen personalidad juridica podrian quedar bajo el âmbito de aplicaciôn subjetivo de la norma o no.
Este es el caso de:
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los fondos de inversion, regulados por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones 
de Inversiôn Colectiva,
los fondos de titulizacion de activos y los fondos de titulizaciôn hipotecaria regulados por 
el Decreto 926/1998 de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de Titulizaciôn de 
Activos y  las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaciôn, la Ley 2/1981, de 25 de 
marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (en la redacciôn dada tras la reforma 
introducida por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Lev 2/1981, 
de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario v Financiero la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de las sociedades y  fondos de inversiôn inmobiliaria 
y  sobre fondos de titulizaciôn hipotecaria,
los fondos de pensiones regulados por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de 
noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Regulaciôn de los Planes 
y  Fondos de Pensiones y el Real Decreto 1307/1988, de 30 de septiembre, por el que se 
aprueba el Reglamento de Planes y  Fondos de Pensiones,
los fondos de capital riesgo regulados por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora 
de las entidades de capital riesgo y  de sus sociedades gestoras,
el Fondo de Garantia de Inversiones regulado por la Ley 24/1988, de 26 de julio, del 
Mercado de Valores y el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de 
indemnizaciôn de los inversores,
• las Uniones Temporales de Empresas, regulada por la Ley 18/1982, de 26 de mayo, y
las sucursales de entidades de crédito, empresas de servicios de inversiôn o de seguros, 
reguladas por la Ley 26/1988, de 29 de julio y el Real Decreto 1245/1995, de 14 de 
j u l i o d e  creaciôn de bancos, en materia de entidades de Crédito, el Real Decreto 
867/2001, de 20 de julio sobre el Régimen Juridico de las Empresas de Servicios de 
Inversiôn^^^ y el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, por el que se aprueba 
el Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y  Supervisiôn de los Seguros Privados,
los cuales no tienen personalidad juridica segùn queda determinado en su normativa de aplicaciôn 108
El Real Decreto 1245/1995 ha sido modificado por el Real decreto 1332/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarroUa la 
Ley 5/2005, de 22 de abril, de supervisiôn de los conglomerados financieros y  por la que se modifican otras leyes del sector 
financiero y mâs recientemente por el Real Decreto 1817/2009, de 27 de noviembre, por el que se modifican el Real Decreto 
1245/1995, de 14 de julio, sobre creaciôn de bancos, actividad transjronteriza y  otras cuestiones relativas al régimen juridico de 
las entidades de crédito y  el Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre el régimen juridico de los establecimientos financieros 
de crédito.
El Real Decreto 867/2001 ha sido derogado parcialmente por el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen 
juridico de las empresas de servicios de inversiôn y  de las demàs entidades que prestan servicios de inversiôn y  por el que se 
modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiôn Colectiva, aprobado 
por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, a excepciôn de los Arts. 35 a 37.
Por ejemplo, veamos un caso: la liquidaciôn por insolvencia de un Fondo de Titulizaciôn de Activos. Como es bien conocido, 
estos fondos son gestionados por una sociedad anônima que se constituye como sociedad gestora de dichos fondos. Imaginemos 
que bien el gestor, en una actuaciôn fraudulenta ha desviado los fondos a una cuenta a su nombre en un paraiso fiscal o que por las 
razones que sean los flujos del activo del fondo no son sufîcientes para cubrir el pasivo emitido por el mismo.
Todos los fondos en su documentaciôn contienen reglas para que se produzca una liquidaciôn ordenada del mismo. De hecho, es 
una prescripciôn normativa. El propio RD 968/1998 establece que declarada un desequilibrio grave y permanente en relaciôn con 
los activos emitidos, la sociedad gestora, procédera a la liquidaciôn ordenada del fondo, previa informaciôn a la CNMV (Art. 11 
RD).
La liquidaciôn de los fondos de titulizaciôn se contiene en las reglas establecidas en las escrituras de constituciôn de los mismos 
(Art. 6 RD 926/1998).
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Algunos autores han expresado su opinion en cuanto al âmbito extensivo de la aplicaciôn de la LC a 
entidades sin personalidad juridica, Asi GARCIA VILLAVERDE^®^ considéra que sin perjuicio de 
que la norma especifique claramente el término "persona juridica", no se puede extrapolar al sentido 
de que no se pueda expresar la insolvencia de las sociedades irregulares.
Comparto la opiniôn de ROJO^^^ que manifiesta que al no tener condiciôn de personas juridicas, no 
pueden ser declaradas en concurso las comunidades de bienes (Art. 392 y ss. CC), ni siquiera las 
comunidades en régimen de propiedad horizontal aunque tengan capacidad procesal, los fondos de 
inversiôn, los fondos de pensiones y aquéllos otros fondos legalmente reconocidos como 
patrimonios separados sin personalidad juridica. No obstante, como senala este autor, si por ejemplo 
los comuneros ejercitasen con esos bienes una actividad econômica, entonces la comunidad se 
hubiera convertido tacitamente en una sociedad de caràcter irregular, que gozaria de una 
personalidad juridica bàsica o general por lo que podrian ser declaradas en concurso de acreedores.
Ademàs el Art 11 del mencionado Decreto establece que los fondos de titulizaciôn de activos se extinguirân por las causas 
siguientes:
a) Las que expresamente se prevean en la escritura pùblica de constituciôn del fondo.
b) Cuando, a juicio de la sociedad gestora, concurran circunstancias excepcionales que hagan imposible, o de extrema 
dificultad, el mantenimiento del equilibrio financiero del fondo.
c) Cuando la Sociedad Gestora hubiera sido declarada en suspensiôn de pagos o quiebra o no se encontrase sustituto.
d) Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en relaciôn con alguno de los valores 
emitidos o con algùn crédito no subordinado o se prevea que se va a producir. En este caso, la sociedad gestora, tras 
informar a la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores procédera a la liquidaciôn ordenada del fondo, conforme a las 
reglas establecidas al efecto en la escritura pùblica de constituciôn del fondo de titulizaciôn de activos.
e) Cuando en el supuesto de que el fondo sea cerrado, se produzca la amortizaciôn integra de su activo.
Efectivamente, el mencionado precepto establece que cuando se produzca un desequilibrio grave y permanente en relaciôn con 
alguno de los valores emitidos (no habla en cambio de concurso o insolvencia del fondo, entre otras razones porque no se entiende 
que un fondo sin personalidad juridica pueda ser declarado en concurso) o con algùn crédito no subordinado o que se prevea que 
se va a producir, se debe procéder a la liquidaciôn ordenada del fondo conforme a las reglas establecidas en la escritura de 
constituciôn del mismo.
Asi, por ejemplo, sera usual que el texto de la escritura contenga redacciones similares a la siguiente en relaciôn con la liquidaciôn 
ordenada del fondo;
"El saido de la cuenta de tesoreria del fondo de titulizaciôn de activos, se aplicarâ, en primer lugar, al pago del precio de 
compra de los activos que conforman el activo del fondo de titulizaciôn, que, en su caso, corresponda en cada fecha y, una 
vez satisfecho éste, al cumplimiento de las obligaciones de pago o de retenciôn en el siguiente orden de prelaciôn y, en todo 
caso, con el limite de las cantidades disponibles una vez satisfechas las obligaciones de pago que se benefician de un 
caràcter privilegiado por razôn de lo establecido en el siguiente orden de prelaciôn:
Durante el periodo de amortizaciôn anticipada total, el saIdo de la cuenta de tesoreria sera aplicado, en cualquier momento, 
a cualesquiera pagos que deban realizarse, estableciéndose como orden de prelaciôn en caso de insuficiencia de fondos, 
siempre que se trate de importes vencidos y exigibles, el orden en que se enumeran a continuaciôn:
(i) El pago de los gastos del fondo.
(ii) Los pagos que se deban a la sociedad gestora.
(iii) El pago de los intereses y comisiones devengados del pasivo del fondo (los bonos y, en el caso de existir, del
préstamo). En caso de que los fondos disponibles del fondo fueran insuficientes para realizar estos pagos, el importe
disponible se distribuiré proporcionalmente entre el importe de cada uno de dichos conceptos.
(iv) El pago del importe de principal de los bonos, y en su caso, del préstamo. En caso de que los fondos disponibles del 
fondo Aieran insuficientes, el importe disponible se distribuirâ entre los bonos y el préstamo, proporcionalmente al 
saido nominal pendiente o dispuesto de los mismos.
(v) El pago de la cantidad neta a pagar, en su caso, por el fondo en virtud de contratos de permutas financiera"
GARCIA VILLAVERDE, R., "El presupuesto subjetivo de la apertura del coneurso" en Derecho Concursal, Estudio Sistemàtico 
de la Ley 22/2003 y  de la ley 8/2003 para la Reforma Concursal, Madrid, 2004, Pg., 36, critica la no inclusiôn de las sociedades 
irregulares en el âmbito subjetivo de la norma, si bien, manifestando que ello no supone la no aplicaciôn de la norma a las 
sociedades irregulares, a las que habria de aplicarse el régimen de las sociedades civiles, que como sefiala el autor, con algunas 
desconfianzas propias por la naturaleza propia de estas sociedades y la posible inscripciôn de las mismas en el Registro Mercantil 
{vidIbidem, Pg., 37).
ROJO, A., "Presupuesto Subjetivo", en ROJO, A., BELTRÀN, E., Coord., Comentario a la Ley Concursal, Madrid, 2004, Pg., 
149.
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Al carecer también de personalidad juridica, no pueden ser declaradas en concurso las uniones 
temporales de empresas, que surgen de contratos de colaboraciôn, de caràcter temporal, entre 
empresarios para el desarrollo o ejecuciôn de una obra, de un servicio o de un suministro (Art. 7 Ley 
18/1982, de 26 de mayo). De las deudas asumidas por el gerente en bénéficié comùn, responden 
personal, ilimitada y solidariamente las empresas agrupadas y no la uniôn temporal. En este caso y, 
en general, en los casos de entidades sin personalidad juridica, la LC tan solo prevé que se acumulen 
los concursos "de quienes sean miembros o intégrantes de una entidad sin personalidad juridica y  
respondan personalmente de las deudas contraidas en el tràfico en nombre de esta", a solicitud de 
los administradores concursales nombrados en cualquiera de esos concursos (Art. 25. 2 LC).
No obstante todo lo anterior y para cerrar esta introducciôn diremos que las entidades opérantes en el 
sector financiero espanol se dividen en très grandes grupos: entidades de crédito, empresas de 
servicios de inversiôn y las entidades aseguradoras. La repercusiôn de una crisis de solvencia de 
cualquiera de ellas no solo afecta a sus propios acreedores, sino que puede arrastrar a otras entidades 
financieras por el denominado "riesgo sistémico", tener repercusiones de indole social e incluso 
politicas.
Veremos que estas entidades estaràn sujetas a procedimientos paraconcursales previstos en la 
normativa vigente que les résulta de aplicaciôn, configurando una ruptura con el principio de la 
unidad legal, de disciplina y sistemàtica que caracterizan a la LC. Como senala la propia Exposiciôn 
de Motivos "La ley ha respetado la legislaciôn especifica aplicable a las entidades de crédito, a las 
aseguradoras y  a las operaciones relativas a los sistemas de pagos y  de compensaciôn de valores o 
instrumentos financieros derivados, en gran parte impuesta por el derecho de la Uniôn Europea, y  
que afecta a determinados aspectos del concurso".
A estos procedimientos paraconcursales se uniràn en el caso de las entidades de crédito y las 
empresas de servicios de inversiôn, la actuaciôn de unos fondos que sirven de mecanismos de 
indemnizaciôn para pequenos inversores y depositantes. Estos sistemas de indemnizaciôn no existen 
en el caso de las entidades aseguradoras ni en otros sistemas de rentabilizaciôn del dinero mediante 
la adquisiciôn de bienes materiales (véanse sellos u otras obras de arte), si bien se han llegado a 
plantear aunque sin el apoyo del legislador.
Inclusive en sistemas de liquidaciôn administrativa como el de las entidades aseguradoras que 
excluye otros procedimientos judiciales de caràcter universal, se ha planteado su constitucionalidad. 
Existe, de hecho, jurisprudencia constitucional al respecto (Sentencia 4/1988, de 21 de enero, que 
afirma que la previsiôn de un procedimiento concursal administrativo en sustituciôn del concursal 
judicial no merece reproche constitucional, siempre y cuando se respeten una serie de limitaciones, 
es decir, sin perjuicio de las necesarias garantias constitucionales).
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2. E l concurso del depositario y  de las Empresas de Servicios de Inversion
a) Concurso del Depositario
El concurso de un depositario de valores négociables tiene un doble efecto: (i) sus propios efectos 
concursales como persona juridica afecta a las disposiciones générales de la LC y las de su propio 
estatuto, ya sea una empresa de servicios de inversion o una entidad de crédite que presta servicios 
de inversion, y (ii) los efectos sobre la titularidad de los actives depositados en las cuentas de valores 
abiertas por la misma por cuenta de los inversores.
Cada une de los efectos tiene ademâs sus propias peculiaridades dentro de la LC.
Respecte del primero nos detendremos mas adelante al hablar del concurso de las empresas de 
servicios de inversion y de las entidades de crédite. En cuanto al segundo, se caracteriza por una 
especial tendencia del legislador a protéger los intereses de los inversores afectados^** por las 
situaciones de concurso de la entidad financiera en la que tienen depositados sus ahorros y valores 
négociables^*^.
La regulaciôn del sistema de depositaria de valores négociables en el ordenamiento espanol se 
contiene en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero**  ^ (el RD 116/1992). El sistema de registre 
de anotaciones en cuenta espanol se construye a partir del denominado "sistema de registre de doble 
escalôn" de forma que el registre central es controlado por una entidad de depositaria central (primer 
escalôn) a la que pertenecen o adhieren determinadas entidades fmancieras que a su vez llevan un 
control de los valores négociables titularidad de sus clientes (segundo escalôn)*
Sefialaba RECALDE CASTEELS, A., en "Tutela de los inversores ante procedimientos concursales de las entidades gestoras del 
Mercado de Deuda Pùblica o de las entidades adheridas al SCLV: nuevo régitnen legal en Espana", RDBB, Num 54, Pgs., 520- 
524, que "durante el funcionamiento de! sistema de anotaciones en cuenta y  en los dos primer os ahos de vigencia del RD 
116/1992, sobre anotaciones en cuenta, han quebrado ya dos de las entidades adheridas al Servieio de Compensaciôn y  
Liquidaciôn de Valores".
Vid en esta materia, entre otros, ALONSO ESPINOSA, F.J.- "Intereses del inversor y Derecho del Mercado de Valores" RdM, 
Num 208, 1993, Pgs., 415-469; CACHÔN BLANCO, J E, "El principio juridico de protecciôn al inversor en valores mobiliarios. 
Aspectos teôricos y prâcticos" RDBB, Num 55, 1995, Pgs., 635-685; TAPIA HERMIDA, A., "Las normas de protecciôn de la 
clientela en el Mercado de Valores: la Orden de 25 de octobre de 1995", RDBB, Num 60, 1995, Pgs., 1160-1169 y MATEU DE 
ROS, R., "El sector financiero y la legislaciôn espadola sobre consumidores y competencia", RDBB, Num 72, 1998, Pgs., 977- 
1 0 2 1 .
Real Decreto 116/1992, sobre representaciôn de valores por medio de anotaciones en cuenta y  compensaciôn y  liquidaciôn de 
operaciones bursàtiles (modificado por Real Decreto 2590/1998, de 7 de diciembre, sobre modificaciones del régimen juridico de 
los mercados de valores y por el Real Decreto 705/2002, de 19 de julio, por el que se régula la autorizaciôn de las emisiones de 
Deuda Pùblica de las entidades locales y por el Real Decreto 363/2007, de 16 de marzo).
Recordemos que bajo el sistema registral de anotaciones en cuenta del RD 116/1992, la inscripciôn registral équivale a la 
titularidad dominical sin que en la normativa espaâola se reconozca el negocio fiduciario (mediante las cuentas omnibus, salvo en 
los casos expresamente contemplados en la Circular 1/1998 y 2/2000 de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores y en los 
casos del Art. 9.2 del RDL). De ahi résulta especialmente relevante determinar que sucede con aquellos inversores depositantes 
que observan cômo la sociedad encargada del registro contable de sus valores ha sido declarada en concurso. Es habituai en la 
operativa espaâola que entidades extranjeras tengan abiertas cuentas en sociedades espaâolas adheridas a Iberclear pero que al 
mismo tiempo aunque en Espaâa se le reconozca a esa entidad plena capacidad dominical, los verdaderos titulares scan terceros 
reconocidos en imos desgloses que tienen efectuadas esas entidades en otros paises. Con un ejemplo se puede ver mâs claro: X 
Suiza, es un Banco suizo que tiene clientes que quieren invertir en valores en Espaâa. El banco suizo tiene una cuenta abierta en el 
Banco espaâol Y SA que a su vez es participe de Iberclear. El Banco Suizo ordena a Y SA que le compre 100 valores de Endesa y 
los deposite en su cuenta. En Espaâa X Suiza tendra depositados 100 valores de Endesa aunque verdaderamente esos valores no le 
correspondan a esa entidad sino a su cliente. X Suiza tendra que tener, conforme a su derecho una contabilidad suficiente que le 
permita reconocer que esos valores no son suyos sino del cliente. La cuenta abierta en Espaâa, habrâ de ser considerada por dicho 
banco, una cuenta de terceros, pero en cualquier caso, es a esa cuenta de terceros a la que se reconoce verdadera titularidad 
dominical.
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El siguiente diagrama refleja la organizaciôn del sistema de anotaciôn contable en Espana;
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En el registro de anotaciones en cuenta se anota e inscribe la titularidad de los valores négociables de 
los inversores mediante un sistema parecido, aunque con diferencias insalvables, al registro de la 
propiedad inmobiliaria*'^ que ahora no vienen al caso. Para los valores admitidos a negociaciôn en 
un mercado secundario oficial, el sistema consta de un "Registro Central" llevado a cabo por la 
Sociedad de Gestion de la Compensaciôn y Liquidaciôn de Valores (Iberclear o la Sociedad de 
Sistemas) y los "Registros de Detalle" que gestionan las entidades adheridas a la Sociedad de 
Sistemas. Para los valores no admitidos a negociaciôn hay un sistema de entidad ùnica.
El propio RD 116/1992 es lo suficientemente didâctico y claro como para hacer una emisiôn expresa 
a sus preceptos:
Art. 30. Entidades encargadas del registro contable
1. La llevanza del registro contable de los valores admitidos a negociaciôn en Boisa corresponderâ al Servicio de 
Compensaciôn y Liquidaciôn de Valores, a cuyo cargo estarâ el Registro Central, y a las Entidades adheridas al 
mismo.
2. El Servicio de Compensaciôn y Liquidaciôn de Valores y las Entidades adheridas al mismo podrân también 
llevar con arreglo a lo previsto en el présente Capitulo las cuentas correspondientes a valores respecto de los que 
esté solicitada o vaya a solicitarse dicha admisiôn.
( . . . )
Art. 31. Sistema de registro
1. En el Registro Central a cargo del Servicio de Compensaciôn y Liquidaciôn de Valores se llevarâ en todo caso, 
para cada entidad adherida y con referencia a cada categoria de valores fungibles entre si:
a) Una cuenta que refleje el saldo del que sea titular en cada momento la propia entidad adherida.
b) Otra cuenta que refleje el saldo global de los valores que la entidad adherida tenga registrados en sus cuentas a 
nombre de terceros.
2. En los registros contables a cargo de las Entidades adheridas se llevarân, con referencia a cada valor, las cuentas 
correspondientes a cada titular, que expresarân en todo momento el saldo de los que le pertenezcan.
Vid la opinion de DE CONTRERAS VILCHES, A., "El traslado de los registros contables de valores en el caso de concurso de 
una entidad participante en un sistema de pagos y liquidaciôn", Estudios de sobre la Ley Concursal, Libro homenaje a Manuel 
Olivencia, Marcial Pons, 2005, Pg., 5139.
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3. En las cuentas a que se refieren los numéros anteriores se mantendrâ el oportuno control de los valores afectados 
por situaciones especiales siendo, en todo caso, objeto de desglose los valores sobre los que se constituyan derechos 
reales limitados u otra clase de gravâmenes y aquellos respecto de los que se hayan expedido certificados.
( . . . )
Art. 32. Referencias de registro
1. Para el adecuado control del sistema, el Servicio de Compensaciôn y Liquidaciôn de Valores llevarâ un fichero 
de las referencias de registro que amparen los saldos que mantengan las Entidades adheridas por cada valor. Cada 
una de estas llevarâ también un fichero de las que correspondan a los valores inscritos en sus registros contables. 
( . . . ) .
De esta forma, el registro de la titularidad de los valores es controlado por una serie de entidades 
"adheridas" a la Sociedad de Sistemas. El sistema de anotaciôn contable es fündamentalmente 
informâtico. Las cuentas de valores y los saldos que reflejan son anotados en registros numéricos 
abiertos a nombre del inversor en los servidores informâticos de la "entidad participante".
En el présente caso, nos planteamos el concurso del depositario que es una entidad adherida al 
sistema de compensaciôn y liquidaciôn y sus efectos.
De esta forma nos encontramos con un doble escenario: (i) como afecta el concurso del depositario 
como entidad participante del sistema de liquidaciôn frente al "Registro Central" en cuanto a la 
liquidaciôn de las operaciones, cuestiôn esta que esta intimamente relacionada con los efectos que en 
materia de concurso se establecen en la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  
liquidaciôn de valores^^^ y (ii) la protecciôn del inversor afectado; el concurso de la entidad no puede 
implicar que los valores que tiene depositados por cuenta de terceras personas se vean afectados e 
incluso inmovilizados o utilizados para el pago de los acreedores de la entidad.
En este sentido, la Disposiciôn Adicional 18^  LC ha reformado los apartados 8 y 9 del Art. 44 bis de 
la Ley del Mercado de Valores.
Art. 44.
8. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas gestionados por la sociedad de 
sistemas, esta ultima gozarâ de derecho absoluto de separaciôn respecto de los bienes o derechos en 
que se materialicen las garantias constituidas por dichas entidades participantes en los sistemas 
gestionados por aquélla. Sin peijuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la liquidaciôn de 
las operaciones garantizadas se incorporarâ a la masa activa del concurso del participante.
9. Declarado el concurso de una entidad participante en los sistemas a que se refiere este Art., la 
Comisiôn Nacional del Mercado de Valores, sin peijuicio de las competencias del Banco de Espafla, 
podrâ disponer, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de sus registros contables 
de valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta actividad. De igual forma, los titulares de taies 
valores podrân solicitar el traslado de los mismos a otra entidad. Si ningima entidad estuviese en 
condiciones de hacerse cargo de los registros seftalados, esta actividad serâ asumida por la Sociedad 
de Sistemas de modo provisional, hasta que los titulares soliciten el traslado del registro de sus 
valores. A estos efectos, tanto el juez del concurso como la administraciôn concursal facilitarân el 
acceso de la entidad a la que vayan a traspasarle los valores a la documentaciôn y registros contables e 
informâticos necesarios para hacer efectivo el traspaso. La existencia del procedimiento concursal no 
impedirâ que se haga llegar a los titulares de los valores el efectivo procedente del ejercicio de sus 
derechos econômicos o de su venta.
Vid NOVAL PATO, J., "Directiva sobre la firmeza de la liquidaciôn en los sistemas de pago y liquidaciôn de valores", RDBB, 
Num 71, 1998, Pgs., 923-933.
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Por entidades participantes en el sistema de liquidaciôn o compensaciôn habrâ de entenderse' 17.
1 La propia Sociedad de Sistemas, disciplinada en el Art. 44 bis LMV reconocida como tal 
en el Art. 8.c) de la Ley 41/1999 y que ostenta la condiciôn de "ente gestor y agente de 
liquidaciôn de pagos" en los términos previstos en la Ley 41/1999.
2.- Las entidades que puedan acogerse a la rùbrica general del Art. 2.c) de la Ley 41/1999, es 
decir, aquellas que participen en uno de los sistemas de pagos y liquidaciôn y compensaciôn 
de valores cuyo régimen juridico establece dicha Ley y que, por tanto, ostenten los requisitos 
establecidos en el Art. 3 y gocen del reconocimiento previsto en el Art. 4 del mencionado 
cuerpo legal. Dichas entidades, naturalmente, deberân ser "aceptadas como miembros del 
sistema" de que se trate para adquirir la condiciôn de participantes en el, aceptaciôn que se 
producirâ, de acuerdo "con las normas reguladoras del mismo"*
Estas son;
a) las entidades de crédite**\ b) las empresas de servicios de inversiôn'^**, c) el Tesoro 
Pùblico, d) los ôrganos équivalentes al Tesoro Pùblico de las Comunidades Autônomas, y
e) los entes pertenecientes al sector pùblico de los enumerados en el Art. 3 del Reglamento 
CE 3603/1993, de 13 de diciembre*^*.
3.- También pueden adquirir el carâcter de entidad participante ciertas instituciones de carâcter 
pùblico mencionados en la Ley; El Banco Central Europeo, el Banco de Espana y los demâs 
Bancos Centrales de los Estados Miembros de la Uniôn Europea y las Organizaciones 
financieras intemacionales de la que Espana sea miembro.
4.- En el caso de ser aceptados como miembros de un sistema, de acuerdo con sus normas 
reguladoras, podrân igualmente ostentar la condiciôn de entidad participante, aquellas que 
menciona el Art. 2.c) IV de la Ley 41/1999; el gestor de otros sistemas, el agente de 
liquidaciôn de otros sistemas, una contraparte central, que se define como una entidad 
interpuesta entre los participantes en un sistema que ejerza de contraparte exclusiva de los 
mismos en relaciôn con sus ôrdenes de transferencia y una câmara de compensaciôn, que se 
define como una organizaciôn encargada de calcular las posiciones netas de los participantes 
en un sistema.
Ademâs de estas entidades participantes hay dos supuestos mâs a los que expresamente la Ley 
41/1999 asimila a este caso, e impone la misma disciplina si el sujeto destinatario de la norma es 
declarado en concurso. Son las siguientes;
1.- Aquellas "otras entidades financieras" a las que el Gobiemo, previo informe de la CNMV y 
del Banco de Espana pueda autorizar "la realizaciôn de todas o algunas de las funciones" 
encomendadas a la Sociedad de Sistemas en el Art. 44 bis 1 de la LMV, segùn dispone el 
apartado 11 de dicho Art. Entre estas funciones estân la de llevanza de los registros contables 
de los valores anotados en cuenta, que es requisite objetivo indispensable de la aplicaciôn de 
esta norma, pero que, como puede verse, y pese a su imperative texte, no exige como requisite 
subjetivo inexcusable la condiciôn de "entidad participante" de un sistema.
DE CONTRERAS VILCHES, A., "El traslado de los registros contables...". Cit. Pg., 5129 y ss.
Cfr., Art. 2.c) de la Ley 41/1999.
Cfr., Art. 1 del RD Legislative 1298/1986, de 28 de junio, y Art. 39 de la Ley 26/1988, de 29 de julio.
Cfr., Arts. 62.y ss LMV y RD 867/2001 (con las reformas introducidas por el RD 54/2005, RD 1332/2005, RD 361/2007 y RD 
217/2008 y RD 1820/2009).
Dicho Art. 3 menciona las "instituciones u organismes comunitarios, los Gobieraos centrales, las autoridades régionales o locales 
y las demâs autoridades pùblicas y demâs organismes de Derecho pùblico o empresas pùblicas de los Estados miembros".
154
En tal caso, se "someterân a lo dispuesto en los apartados 8 y 9 de este Art.".
2.- Las llamadas "entidades de contrapartida central" que realicen "funciones de interposiciôn 
por cuenta propia, respecto de los procesos de compensaciôn y liquidaciôn" reconocidos en la 
Ley 41/1999, o también de operaciones no realizadas en mercados oficiales. Dichas entidades 
serân autorizadas por el Gobiemo, con sujeciôn al correspondiente Reglamento, en los 
términos prevenidos en el Art. 44 ter LMV.
A estas entidades les es igualmente de aplicaciôn lo dispuesto en los "apartados 8 y 9 del Art. 44 bis 
de la présente Ley", segùn prevé el apartado 4 del Art. 44 ter LMV.
El primer aspecto a estudiar en el concurso de una "entidad participante" en los sistemas gestionados 
por la Sociedad de Sistemas, es que ésta tendra un derecho absoluto de separaciôn respecto de los 
bienes o derechos en que se materialicen las garantias constituidas por dichas entidades participantes 
en los sistemas gestionados por aquella (fündamentalmente, el referido a la fianza prestada por 
dichas entidades ante el Banco de Espafla de conformidad a lo dispuesto por el Art. 61 RD 
116/1992). El apartado 8 del Art. 44 bis de la LMV viene a respaldar el funcionamiento del sistema 
de liquidaciôn, de forma que si una de las entidades participantes es declarada en concurso, la 
Sociedad de Sistemas podrâ, en el caso de que sea necesario para el debido funcionamiento del 
sistema de liquidaciôn, ejercitar de forma separada aquellas garantias que se hayan constituido a 
favor de aquella. El precepto habla de garantias, y no de garantias reales. De esta forma nos lleva a 
pensar que el legislador estaba pensando en la fianza que las entidades participantes han de prestar a 
favor de la Sociedad de Sistemas por la mera participaciôn en el sistema de liquidaciôn, de 
conformidad a lo establecido en el Art. 61 del RD 116/1992. Adicionalmente este precepto no viene 
sino a reforzar el sistema ya establecido desde el ano 1999 en la Ley 41/1999. El Capitulo IV de la 
Ley 41/1999, establece que cuando se le incoara un procedimiento de concurso los beneficiarios de 
las garantias gozarian de derecho absoluto de separaciôn de los bienes ofrecidos en garantia. En 
particular, la propia Exposiciôn de Motivos de la Ley 41/1999, establece que todas las excepciones 
al Derecho concursal que contiene la Ley 41/1999, deben justificarse por el objetivo principal que 
se persigue, esto es, establecer los instrumentos juridicos y  técnicos que se consideran 
imprescindibles para evitar el riesgo sistémico y  asegurar la estabilidad del sistema financiero, lo 
que constituye unaprioridad de interés pùblico.
Sin peijuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la liquidaciôn de las operaciones 
garantizadas se incorporarâ a la masa activa del concurso de la entidad participante del sistema.
El segundo aspecto a estudiar en el concurso de una "entidad participante", es que la Comisiôn 
Nacional del Mercado de Valores, sin peijuicio de las competencias del Banco de Espafla, podrâ 
disponer, de forma inmediata y sin coste para el inversor, el traslado de sus registros contables de 
valores a otra entidad habilitada para desarrollar esta actividad. Ello no obsta para que los titulares de 
taies valores puedan solicitar el traslado de los mismos a otra entidad.
En este sentido, podemos observar en cuanto al traslado de los registros contables
En primer lugar, el traslado propiamente dicho, esto es, el desplazamiento fïsico del material, 
instalaciones y documentaciôn (informâtica sustancialmente, pero también de otra indole si es 
necesario), desde la entidad concursada hasta la que recibe dicha documentaciôn, de modo que 
esta ùltima pueda estar en condiciones de hacerse cargo de la llevanza del registro contable. Con 
este desplazamiento, se traspasan los saldos acreedores o deudores de los inversores cuya 
custodia estaba encomendada a la entidad participante en concurso.
Es opinion de CONTRERAS VILCHES, A., "El traslado de los registros contables...". Cit. Pg., 5137 que suscribo plenamente.
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En segundo lugar, la transferencia del contenido de dichos registros contables, es decir, de las 
cuentas y saldos que lo integran.
En ultimo lugar, ocurre también un fenômeno de sustituciôn de entidad encargada de la llevanza 
de los registros contables de valores anotados, bien a una nueva entidad participante o a la 
Sociedad de Sistemas de forma eventual. La norma prevé que no exista entidad alguna que pueda 
hacerse cargo de los registros contables, pues dériva esa funciôn en la Sociedad de Sistemas, 
quien efectuaria ese ejercicio de modo provisional, hasta que los titulares solicitaran el traslado 
del registro de sus valores a una entidad decidida por ellos. A estos efectos, tanto el juez del 
concurso como la administraciôn concursal facilitarân el acceso a la entidad a la que vayan a 
traspasarle los valores a la documentaciôn y registros contables e informâticos necesarios para 
hacer efectivo el traspaso.
Concluye el apartado 9 con que la existencia del procedimiento concursal no impedirâ que se haga 
llegar a los titulares de los valores el efectivo procedente del ejercicio de sus derechos econômicos o 
de su venta. Esto no es sino un superprivilegio del que van a disfrutar los titulares de los valores 
négociables. Véase que éstos no acudirân a la masa pasiva del concursado pues por un lado, recibirân 
el efectivo que se corresponda con el ejercicio de los derechos econômicos, taies como la 
retribuciones que deban cobrar por dividendos, intereses, etc., o de otro lado, el résultante de la venta 
de los mismos en los mercados secundarios de valores donde coticen.
En el caso de valores de deuda pùblica, se introduce un nuevo apartado 5 en el Art. 58 de la Ley del
Mercado de V a l o r e s d e  forma que declarado el concurso de una entidad gestora del Mercado de 
Deuda Pùblica en Anotaciones, serâ el Banco de Espana quien podrâ disponer, de forma inmediata y 
sin coste para el inversor, el traspaso de los valores anotados a la cuenta de terceros de otras 
entidades gestoras, pudiendo los titulares de los valores solicitar el traslado de los mismos a la 
entidad gestora que ellos decidan. Si por las reformas expuestas en el Art 55.3 LMV el Banco de 
Espana dejara de ser el organisme rector del Mercado de Duda Pùblica, dichas competencias le 
corresponderian a la CNMV (ex Art. 58.6 LMV)
El traslado de los registros contables podrâ hacerse una vez declarado el concurso, esto es, dictado el 
Auto de declaraciôn de concurso (Art. 21 LC). Por otro lado, la Ley 41/1999 habla de la incoaciôn 
como momento a partir del cual se producen los particulares efectos de los procedimientos de 
insolvencia^^t Por incoaciôn del procedimiento de insolvencia, a los efectos de lo dispuesto en la 
Ley 41/1999, se entiende cuando "con arreglo a la legislaciôn espahola se dicte su declaraciôn en 
estado de quiebra o se admita a tràmite su solicitud de suspensiôn de pagos". Como quiera que la 
Ley 41/1999 no ha sido modificada por la LC, este precepto exige alguna consideraciôn:
a) La incoaciôn equivaldria a la presentaciôn de la demanda de concurso. Sin embargo en la 
LC se abre la fase comùn de tramitaciôn del concurso una vez dictado el Auto de apertura del 
procedimiento concursal.
b) La Ley 41/1999 (Art. 16) establece que todo Juzgado que reciba la solicitud de incoar un
procedimiento de insolvencia de una entidad de crédito o de una empresa de servicios de
inversiôn deberâ comunicarlo inmediatamente y, como mâximo, dentro del dia hâbil siguiente 
al de la presentaciôn de la solicitud, al Banco de Espana y a la Comisiôn Nacional del 
Mercado de Valores, solicitando en el mismo escrito de comunicaciôn la relaciôn de los 
sistemas a los que pertenezca la entidad afectada y la denominaciôn y domicilio de su gestor.
El Art. 58 y 59 de la LMV sufrieron una ùltima modificaciôn mediante la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica 
la LMV. En ese sentido, la reforma introducida por la D.A. 18* de la LC queda superada por la Ley 47/2007.
Arts 13 y 14 de la Ley 41/1999.
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Dichos organismos deberân remitir la informaciôn solicitada dentro del dia hâbil siguiente, 
indicando al Juzgado, ademâs, los datos necesarios para asegurar que las sucesivas 
comunicaciones a remitir por el Juzgado, lleguen al conocimiento del respective supervisor y 
de los respectives gestores a la mayor urgencia.
Son por tanto, dos las cuestiones tratadas: de un lado, el traslado del registro de los valores, que 
tendrâ lugar una vez dictado el Auto. De otro, el dies a quo a partir del cual se desplieguen los 
efectos que la incoaciôn del procedimiento de insolvencia produce. Entre ambos existe un période de 
tiempo.
En la fase comùn de tramitaciôn y sin peijuicio de las medidas cautelares que se hayan podido 
solicitar en el concurso (Art. 17 LC), segùn el Art. 46 del RD 116/1992 se entenderâ producida la 
entrega del registro cuando la entidad recipiendaria de los registros pueda asumir plenamente su 
llevanza y la CNMV tenga conocimiento de esta circunstancia, a los efectos de inscribir dicha 
circunstancia en el registro correspondiente del Art. 32.a) LMV.
El traslado podrâ ser solicitado por la CNMV, que puede ordenarlo de oficio, asi como, ordenar que 
el registro lo asuma provisionalmente la Sociedad de Sistemas (tal y como hemos visto). 
Adicionalmente, los titulares de valores négociables también podrân solicitar el concurso. Como 
taies titulares habrâ de entenderse a los titulares no solo del dominio sino también de cualesquiera 
derechos reales sobre los mismos*^^.
CONTRERAS VILCHES, A., "El traslado de los registros...". Cit. Pg., 5151.
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b) El Concurso de las Empresas de Servicios de Inversiôn
Hasta la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley del Mercado de Valores, no existia 
una norma especial que regulara expresamente (y en particular en la propia Ley del Mercado de 
Valores) la situaciôn concursal de las empresas de servicios de i n v e r s i o n A u n  asi entendemos que
Ha de tenerse en cuenta que la transposiciôn de la Directiva 2004/39/CE, relativa a los Mercados de Instrumentos Financieros 
(MIFID) ha hecho que el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre el Régimen Juridico de las empresas de servicios de 
inversiôn (modificado por el Real Decreto 54/2005, de 21 de enero) quedara derogado (excepto los Arts 35 a 37) por virtud del 
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversiôn y  las demâs 
entidades que prestan servicios de inversiôn y  por el que se modifica parcialmente el reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre de Instituciones de Inversiôn Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre que a su vez se 
ha visto modificado por el Real Decreto 1820/2009, de 27 de noviembre, por el que se modifican el Real Decreto 361/2007, de 16 
de marzo, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de la participaciôn en el 
capital de las sociedades que gestionan mercados secundarios de valores y  sociedades que administren sistemas de registro, 
compensaciôn y  liquidaciôn de valores y  el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas 
de servicios de inversiôn y  de las demâs entidades que prestan servicios de inversiôn y  por el que se modifica parcialmente el 
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversiôn colectiva, aprobado por el Real Decreto 
1309/2005, de 4 de noviembre.
El RD 217/2008, en su Art. 4 modifica el anterior concepto y conjunto de empresas de servicios de inversiôn, anadiendo las 
denominadas “empresas de asesoramiento financiero”. Asi el Art. 4 dispone:
“Art. 4. Concepto.
1. Son empresas de servicios de inversiôn aquellas empresas cuya actividad principal consiste en prestar servicios de 
inversiôn con carâcter profesional a terceros sobre los instrumentos financieros sehalados en el Art. 2 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Las empresas de servicios de inversiôn se rigen por la Ley 24/1988, de 
28 de julio, del Mercado de Valores, el présente real decreto, los restantes reales décrétas que desarrollan la Ley y  que 
les resulten de aplicaciôn y  sus respectivas disposiciones de desarrolla.
2. Son empresas de servicios de inversiôn las siguientes:
a) Las sociedades de valores.
b) Las agencias de valores.
c) Las sociedades gestoras de carteras.
d) Las empresas de asesoramiento financiero. ”
El Art. 5 establece cuales son los servicios de inversiôn y las actividades complementarias.
"Art. 5. Servicios de inversiôn y  servicios auxiliares.
l. Las empresas de servicios de inversiôn, conforme a su régimen juridico especifico, podrân realizar los siguientes 
servicios de inversiôn:
a) La recepciôn y  transmisiôn de ôrdenes de clientes en relaciôn con uno o mâs instrumentos financieros.
b) La ejecuciôn de dichas ôrdenes por cuenta de clientes.
c) La negociaciôn por cuenta propia.
d) La gestiôn discrecional e individualizada de carteras de inversiôn con arreglo a los mandatos conferidos por los 
clientes.
e) La colocaciôn de instrumentos financieros.
j)  El aseguramiento de una emisiôn o de una colocaciôn de instrumentos financieros.
g) El asesoramiento en materia de inversiôn, entendiéndose por tal la prestaciôn de recomendaciones 
personalizadas a un cliente, sea a peticiôn de éste o por iniciativa de la empresa de servicios de inversiôn, con 
respecto a una o mâs operaciones relativas a instrumentos financieros. No se considerarâ que constituya 
asesoramiento, a los efectos de lo previsto en este apartado, las recomendaciones de carâcter genérico y  no 
personalizadas que se puedan realizar en el âmbito de la comercializaciôn de valores e instrumentos 
financieros. Dichas recomendaciones tendrân el valor de comunicaciones de carâcter comercial. Asimismo, 
tampoco se considerarâ recomendaciôn personalizada las recomendaciones que se divulguen exclusivamente a 
través de canales de distribuciôn o al pùblico.
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el âmbito de aplicaciôn subjetiva que nuestra normativa ha otorgado no solo en el campo de las ESIs 
sino también de las Entidades de Crédito ha dejado fuera del âmbito de protecciôn al usuario o 
consumidor de productos "sui generis" como la inversiôn en otros subyacentes -como los sellos- y 
cuyo funcionamiento en términos muy générales no distaba mucho de una captaciôn de fondos 
reembolsables al pùblico o de una inversiôn en activos de naturaleza tangible que necesitaria de una 
nivel de especializaciôn adecuado. En cualquier caso, no es este el lugar en el que debatir esa tesis, 
que ademâs tiene como inconveniente la aplicaciôn indirecta de todo el conjunto normativo 
comunitario en el que se ha basado nuestra legislaciôn. Pero si me conviene reflejar en esta tesis la 
importancia de los concursos de AFINSA y FORUM FILATÉLICO y no ya solo por la repercusiôn 
social que ha producido en la sociedad -argumento éste que ya utilicé en la introducciôn de esta tesis- 
, sino también por la distinciôn tan flagrante que se produce entre el inversor protegido por la LMV o 
el usuario bancario protegido por la LDIEC y su normativa de desarrollo (sin mencionar la LDCU, 
etc.,) y la existencia de los Fondos de Garantia, frente a los acreedores de AFINSA y FORUM
A taies efectos se entenderâ por recomendaciôn personal la recomendaciôn realizada a una persona en su 
calidad de inversor o posible inversor, o en su calidad de représentante o apoderado de aquel.
La recomendaciôn deberâ presentarse como idônea para esa persona, basândose en una consideraciôn de sus 
circunstancias personales y  deberâ consistir en una recomendaciôn para realizar alguna de las siguientes 
acciones:
i) Comprar, vender, suscribir, canjear, rembolsar, mantener o asegurar un instrumenta financiero 
especifico.
ii) Ejercitar o no ejercitar cualquier derecho conferido por un instrumenta financiero determinado para 
comprar, vender, suscribir, canjear o rembolsar un instrumenta financiero.
h) La gestiôn de sistemas multilatérales de negociaciôn.
2. Las empresas de servicios de inversiôn, conforme a su régimen juridico especifico, podrân realizar los siguientes 
servicios auxiliares:
a) La custodia y  administraciôn por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en el Art. 2 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
b) La concesiôn de créditas o préstamos a inverso-res, para que puedan realizar una operaciôn sobre uno o mâs 
de los instrumentos previstos en el Art. 2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, siempre 
que en dicha operaciôn intervenga la empresa que concede el crédito o préstamo.
c) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y  cuestiones afines, asi como el 
asesoramiento y  demâs servicios en relaciôn con fusiones y  adquisiciones de empresas.
d) Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o de colocaciôn de instrumentos 
financieros.
e) La elaboraciôn de informes de inversiones y  anâlisis financieros u otras formas de recomendaciôn general 
relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros.
En cualquier caso las recomendaciones (entendiendo por taies toda informaciôn destinada al pùblico, relacionada 
con uno o varios valores o instrumentos financieros o con los emisores de éstos, incluido cualquier informe sobre 
el valor présente o futuro o sobre el precio de dichos instrumentos, que aconseje o sugiera una estrategia de 
inversiôn) que no cumplan las dos condiciones establecidas en el Art. 63.2. e) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, 
tendrân la consideraciôn de comunicaciones publicitarias, debiendo las empresas de servicios de inversiôn que 
las presenten o difundan garantizar que se las identifica claramente como taies. Ademâs, la recomendaciôn 
deberâ contener una declaraciôn clara y  destacada, o en el caso de recomendaciones orales, medida de efecto 
équivalente, de que aquella no se ha elaborado con sujeciôn a las disposiciones normativas orientadas a 
promover la independencia de los informes de inversiones y  de que no existe prohibiciôn alguna que impida la 
negociaciôn antes de la difusiôn del informe.
f)  Los servicios de cambio de divisas, cuando estén relacionados con la prestaciôn de servicios de inversiôn.
g) Los servicios de inversiôn asi como los servicios auxiliares que se refieran al subyacente no financiero de los 
instrumentos financieros derivados contemplados en los apartados 3, 4, 5 y  8 del Art. 2 de la Ley 24/1988, de 24 
de julio, del Mercado de Valores, cuando se hallen vinculados a la prestaciôn de servicios de inversiôn o de 
servicios auxiliares.
3. Los actos llevados a cabo por una empresa de servicios de inversiôn que sean preparatorios para la prestaciôn 
de un servicio de inversiôn deben considerarse parte intégrante del servicio
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FILATÉLICO que con la ley en la mano han quedado desguamecidos de ayuda alguna. Y por si 
cupiese algùn atisbo de responsabilidad patrimonial de la Administraciôn, la Sentencia de la AN, 
Sala de lo Contencioso-administrativo, Secciôn 3“ de 5 de febrero de 2010, resolvia en el Recurso 
93/2008 sobre la inexistencia de dicha responsabilidad del Estado frente a los afectados de FORUM 
FILATÉLICO.
La Sentencia de la AN de 5 de febrero de 2010 senala que la actividad desarrollada por FORUM y 
AFINSA se desarrollaba en un sector del mercado con un marco regulador propio, claramente 
diferenciado de los mercados financieros y de valores, debiendo estarse, en consecuencia, a sus 
propias normas, cuyo conocimiento debia presumirse por parte de quienes contrataban en su âmbito 
de negocio. La Sentencia détermina tanto la inexistencia de responsabilidad derivada de un supuesto 
incumplimiento por parte del Ministerio de Sanidad y Consumo de sus facultades de inspecciôn y 
control como que no cabe hacer imputaciôn alguna a la CNMV pues las actividades de empresas 
comercializadoras de sellos resultaban ajenas a su âmbito de actuaciôn. Tampoco hay dejaciôn de 
facultades desde el âmbito de la LUC, pues en los contratos de FORUM y AFINSA no se establecia 
que la ganancia estuviera en funciôn de los resultados colectivos, requisito esencial en la propia 
definiciôn de las instituciones de inversiôn colectiva ni existe responsabilidad patrimonial derivada 
de la actuaciôn del MEH y del BE, pues, segùn senala, aun trabajando con la hipôtesis de que los 
contratos suscritos con FORUM y AFINSA fuesen contratos simulados, que escondian auténticas 
operaciones financieras, exigir facultades de control al MEH y al BE rebasaria el estândar del 
rendimiento medio del servicio como parâmetro de medida de la actuaciôn exigible a la 
Administraciôn. Adicionalmente, del hecho de que la Administraciôn hubiese adoptado medidas de 
apoyo a los peijudicados no puede concluirse que tâcitamente se desprenda o reconozca una 
responsabilidad patrimonial por la situaciôn derivada de la insolvencia econômica a que se vieron 
abocadas ambas sociedades.
Hecha la anterior introducciôn, me atrevo a senalar la LC no es especialmente prolija en materia de 
insolvencias de ESIs: veremos que habilita a la CNMV para instar el concurso y para nombrar un 
miembro de la administraciôn concursal (antes de la entrada en vigor de de la LC, las funciones del 
interventor en la suspensiôn de pagos y la de depositario y comisario en la quiebra debian de ser 
ejercidas por el personal técnico de la CNMV necesariamente. Asi mismo el Juzgado ante el que se 
seguia el procedimiento habia de solicitar un informe a la CNMV sobre la situaciôn de la entidad
Con la LC se da una nueva redacciôn al Art. 76 bis de la LMV de forma que se habilita a la CNMV 
para que inste el concurso, siempre que de los estados contables remitidos por las entidades o de las 
comprobaciones realizadas por los servicios de la propia CNMV, resuite que en encuentran en estado 
de insolvencia conforme a lo establecido en la LC.
No obstante, mâs allâ de la legitimaciôn activa de la CNMV para solicitar el concurso, se ha de tener 
en consideraciôn que con todo, ante una crisis de una entidad sujeta a supervisiôn lo normal es que se 
évité el concurso por una soluciôn paraconcursal de carâcter administrativo: asi, en el caso de las 
empresas de servicios de inversiôn, el Art. 107 de la LMV senala que serâ de aplicaciôn a las 
empresas de servicios de inversiôn lo dispuesto para las entidades de crédito en el Titulo III de la 
LDIEC. Sin embargo, la competencia para acordar las medidas de intervenciôn o sustituciôn, en 
lugar de corresponder al BE, corresponderâ a la CNMV.
En este sentido merece la pena hacer una pequefia revisiôn del régimen de intervenciôn y sustituciôn 
previsto en la LDIEC, en parte modificado por la Ley 6/2005 de 22 de abril, adaptando el régimen de 
intervenciôn alli establecido a las empresas de servicios de inversiôn.
Vid LARGO GIL, R.: "La insolvencia de las empresas de servicios de inversiôn", RDBB, Num 93, Afio XXIII, Enero-Marzo 
2004.
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De esta forma si interpretamos por analogia el Art. 31 de la LDIEC, ùnicamente cuando una 
empresa de servicios de inversion se encuentre en una situaciôn de excepcional gravedad que 
ponga en peligro la efectividad de sus recursos propios o su estabilidad, liquidez o solvencia, 
podrâ acordarse la intervenciôn de la misma o la sustituciôn provisional de sus ôrganos de 
administraciôn o direcciôn. Estas medidas se mantendrân hasta que se supere la situaciôn 
mencionada. Ademâs esta medida serâ también aplicable en aquellos casos en que, existiendo 
indicios fiindados de que concurra la situaciôn de excepcional gravedad, la verdadera situaciôn 
de la empresa de servicios de inversiôn no pueda deducirse de su contabilidad. Las medidas de 
intervenciôn o sustituciôn podrân adoptarse durante la tramitaciôn de un expediente sancionador 
o con independencia del ejercicio de la potestad sancionadora, siempre que se produzca alguna 
de las situaciones mencionadas.
Segùn la interpretaciôn que debe darse al Art. 32 de la LDIEC, las medidas de intervenciôn o 
sustituciôn se acordarân por la CNMV, dando cuenta razonada de su adopciôn al Ministro de 
Economia y Hacienda. Para el caso de adopciôn de dicho acuerdo a peticiôn fundada de la 
propia entidad, podrân formular la peticiôn no sôlo los administradores de la empresa de 
servicios de inversiôn, sino también el correspondiente ôrgano de fiscalizaciôn interna y, en su 
caso, una minoria de socios que sea, al menos, igual a la que exija la legislaciôn respectiva para 
instar la convocatoria de una Asamblea o Junta General Extraordinaria (minimo 5% del capital 
social ex Art. 100.2 LSA).
Por virtud del Art. 33 de la LDIEC, los acuerdos de intervenciôn o sustituciôn se adoptarân 
previa audiencia de la empresa de servicios de inversiôn interesada durante el plazo que se le 
concéda al efecto, que no podrâ ser inferior a cinco dias. No obstante, tal audiencia no serâ 
necesaria en el caso de que haya precedido peticiôn de la propia entidad o cuando el retraso que 
tal trâmite origine o comprometa gravemente la efectividad de la medida o los intereses 
econômicos afectados. En este ùltimo supuesto, el plazo para la resoluciôn del pertinente 
recurso de alzada serâ de diez dias.
En aras a lo dispuesto por el Art. 34 de la LDIEC, el acuerdo designarâ la persona o personas 
que hayan de ejercer las funciones de intervenciôn o hayan de actuar como administradores 
provisionales, e indicarâ si taies personas deben actuar conjunta, mancomunada o 
solidariamente. Dicho acuerdo, de carâcter inmediatamente ejecutivo, serâ objeto de publicaciôn 
en el BOE y de inscripciôn en los registros pùblicos correspondientes. Tanto la publicaciôn 
como la inscripciôn citadas determinarân la eficacia del mismo frente a terceros. Cuando ello 
resuite necesario para la ejecuciôn del acuerdo de intervenciôn o de sustituciôn de los 
administradores podrâ llegarse a la compulsiôn directa para la toma de posesiôn de las oficinas, 
libros y documentos correspondientes o para el examen de estos ùltimos.
El Art. 35 de la LDIEC senala que en el supuesto de intervenciôn, los actos y acuerdos de 
cualquier ôrgano de la empresa de servicios de inversiôn que se adopten a partir de la fecha de 
publicaciôn del acuerdo en el BOE no serân vâlidos ni podrân llevarse a efecto sin la aprobaciôn 
expresa de los interventores designados. Se exceptùa de esta aprobaciôn el ejercicio de acciones 
o recursos por la empresa de servicios de inversiôn en relaciôn con la medida de intervenciôn o 
con la actuaciôn de los interventores. Los interventores designados estarân facultados para 
revocar cuantos poderes o delegaciones hubieren sido conferidos por el ôrgano de 
administraciôn de la empresa de servicios de inversiôn o por sus apoderados o delegados con 
anterioridad a la fecha de publicaciôn del acuerdo. Adoptada tal medida se procederâ por los 
interventores a exigir la devoluciôn de los documentos en que constaren los apoderamientos, asi 
como a promover la inscripciôn de su revocaciôn en los registros pùblicos compétentes.
El Art. 36 de la LDIEC expresa que en el caso de sustituciôn del ôrgano de administraciôn, los 
administradores provisionales designados tendrân el carâcter de interventores respecto de los 
actos o acuerdos de la Junta General o Asamblea de la empresa de servicios de inversiôn. La
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obligaciôn de formular las cuentas annales de la entidad y la de aprobaciôn de estas y de la 
gestiôn social quedarân en suspense, por plazo no superior a un ano, a contar desde el 
vencimiento del plazo legalmente establecido al efecto, si el nuevo ôrgano de administraciôn 
estimare razonadamente que no existen datos o documentos fiables y completes para ello.
Por lo dispuesto en el Art. 37 de la LDIEC, acordado por la CNMV el cese de la medida de 
sustituciôn, los administradores provisionales procederân a convocar inmediatamente la Junta 
General o Asamblea de la empresa de servicios de inversiôn, en la que se nombrarâ el nuevo 
ôrgano de administraciôn. Hasta la toma de posesiôn de éste, los administradores provisionales 
seguirân ejerciendo sus funciones
El ejercicio anterior no ha sido sino una descripciôn cuasi literal del Titulo III de la LDIEC, con la 
mera sustituciôn de entidad de crédito por la de empresa de servicios de inversiôn.
En cualquier caso, los anteriores preceptos los podemos sistematizar de la siguiente forma en la 
medida en la que parece que ante la insolvencia de una empresa de servicios de inversiôn se pueden 
producir dos regimenes altemativos: (i) uno concursal, que se dériva de la aplicaciôn directa de la LC 
y en la que la propia LC légitima activamente a la CNMV para que inste dicho procedimiento y (ii) 
otro de carâcter administrativo, que se dériva de aplicaciôn de la LMV (Art. 107 del Titulo VIII 
"Régimen de Supervisiôn, Inspecciôn y Sanciôn" reformado por la Ley 37/1998, de 16 de 
noviembre) que se remite a la LDIEC, y que establece la intervenciôn administrativa de una empresa 
de servicios de inversiôn que se encuentre en una situaciôn de excepcional gravedad que ponga en 
peligro la efectividad de sus recursos propios o su estabilidad, liquidez o solvencia
A la vista de lo anterior, habria que preguntarse si por "una situaciôn de excepcional gravedad que 
ponga en peligro... su solvencia" (Art. 31 LDIEC), puede entenderse per se, la existencia de facto de 
situaciôn concursal de la empresa de servicios de inversiôn. Desde luego el sentido de la respuesta es 
material importancia. En caso de resultar afirmativa, eso pasaria por entender que el régimen 
concursal desplazaria una potencial intervenciôn administrativa. Adicionalmente, si esto fuera asi, 
también podria afirmarse que ambos procedimientos no podrian coexistir y que lo dispuesto por la 
LC dejaria derogado el Art. 31 de la LDIEC, cuando ademâs la LC no ha declarado a la LDIEC 
como Ley especial.
En mi opiniôn los procedimientos pueden coexistir por cuanto despliegan efectos en situaciones 
diferentes.
La LDIEC requiere para que se produzca una intervenciôn administrativa:
a) que exista una situaciôn excepcional;
b) gravedad de la situaciôn;
c) ha de poner en peligro la efectividad, bien de sus recursos propios o su estabilidad, bien la liquidez 
o la solvencia.
La Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y  liquidaciôn de las entidades de crédito (DF 1“) incorporé un nuevo Art. 37 bis 
a la LDIEC, por medio del cual, en el supuesto de que una empresa de servicios de inversiôn decidiera su disoluciôn y 
correspondiente liquidaciôn voluntaria, deberâ comunicarlo a la CNMV, la cual podrâ fijar condiciones a dicha decisiôn en el 
plazo de très meses desde la presentaciôn de la correspondiente solicitud.
Por su parte, el Art. 38 establece que cuando se produzca la disoluciôn de una empresa de servicios de inversiôn, el Ministro de 
Economia y Hacienda podrâ acordar la intervenciôn de las operaciones de liquidaciôn si por el numéro de afectados o por la 
situaciôn patrimonial de la entidad tal medida résulta aconsejable. Serâ de aplicaciôn al acuerdo de disoluciôn lo dispuesto en el 
Art. 35, y a los actos de los liquidadores y a las facultades de los interventores lo establecido en el Art. 36 {Viden el texto arriba la 
aproximaciôn e interpretaciôn analôgica que he realizado para las empresas de servicios de inversiôn aplicando las disposiciones 
de los Arts. 35 y 36 de la LDIEC).
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La LC entra en acciôn cuando se produce una situaciôn de insolvencia actual o inminente*^^, en la 
que la empresa de servicios de inversiôn no puede o prevea que no podrâ hacer frente al pago de sus 
obligaciones exigibles.
En consecuencia, se puede hablar de dos situaciones diferentes: aquella en la que existe una situaciôn 
grave relativa a los recursos propios, estabilidad, liquidez o solvencia, pero sin llegar a producirse de 
facto una situaciôn de insolvencia, y aquella en la que se produce efectivamente una situaciôn de 
insolvencia. Incluso en las situaciones de insolvencia inminente hemos de manifestar que no se debe 
aplicar el régimen paraconcursal de la LMV ya que esa situaciôn de hecho viene recogida en la LC 
como una de las situaciones en la que se puede instar el concurso. No existe razôn de ser, por tanto, 
para que se practique una soluciôn paraconcursal que atente contra lo dispuesto en la LC y a mayor 
abundamiento, cuando la LC es posterior a la LMV.
En la primera situaciôn resultarâ de aplicaciôn lo dispuesto por el Art. 107 de la LMV y en la 
segunda lo dispuesto por la LC.
Las medidas paraconcursales se mantendrân hasta que se supere la situaciôn de excepcional 
gravedad. Ademâs esta medida serâ también aplicable en aquellos casos en que, existiendo indicios 
fundados de que concurra la situaciôn de excepcional gravedad, la verdadera situaciôn de la empresa 
de servicios de inversiôn no pueda deducirse de su contabilidad. Las medidas de intervenciôn o 
sustituciôn podrân adoptarse durante la tramitaciôn de un expediente sancionador o con 
independencia del ejercicio de la potestad sancionadora, siempre que se produzca alguna de las 
situaciones previstas.
La propia LC contempla que se adopten medidas administrativas que conlleven a la disoluciôn y 
liquidaciôn sin que por ello se tenga que declarar el concurso (Cfr. Art. 174 LC “Formaciôn de la 
secciôn de calificaciôn”). Este precepto senala que en los casos de adopciôn de medidas 
administrativas que comporten la disoluciôn o liquidaciôn de una entidad y excluyan la posibilidad 
de declarar el concurso, la autoridad supervisora que las hubiera acordado comunicarâ 
inmediatamente la resoluciôn al juez del concurso que fuera compétente. Recibida la comunicaciôn, 
y, aunque la resoluciôn administrativa no sea firme, el juez de oficio o a solicitud de la autoridad 
administrativa dictarâ auto acordando la formaciôn de una secciôn autônoma de calificaciôn, sin 
previa declaraciôn de concurso. Al auto se le darâ la publicidad prevista en la LC para la apertura de 
la liquidaciôn.
El Art. 175 senala ademâs que la secciôn se encabezarâ con la resoluciôn administrativa que hubiere 
acordado las medidas. El informe sobre la calificaciôn serâ emitido por la autoridad supervisora que 
hubiere acordado la medida de intervenciôn.
Ahora bien, es posible que la entidad sujeta a supervisiôn llegue a entrar en concurso en cuyo caso 
resultan de aplicaciôn un numéro restringido de especialidades:
el juez del concurso, el mismo dia de la presentaciôn del concurso de una empresa de 
servicios de inversiôn, o, si no fuera posible, en el dia siguiente hâbil al de su reparto, 
examinarâ la solicitud de concurso y proveerâ conforme a los Arts. 14 ô 15 de la LC y lo 
comunicarâ a la CNMV y solicitarâ la relaciôn de los sistemas de pagos y de liquidaciôn de 
valores o instrumentos financieros derivados a los que pertenezca la entidad afectada y la 
denominaciôn y domicilio de su gestor, en los términos previstos en la legislaciôn especial 
aplicable (Art. 13 LC);
La posibilidad de que el deader y no solo los acreedores pueda plantear el concurso sigue el modelo alemân {Drohende 
Zalungsunfâhigkeit, Art 18 de la Insolvenz-Ordnung de 1995).
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Si el concursado fuera una empresa de servicios de inversion participante en un sistema de 
pagos y de liquidaciôn de valores o instrumentos financieros derivados, el auto se notifîcarâ, 
en el mismo dia de su fecha a la CNMV y al gestor de los sistemas a los que pertenezca la 
entidad afectada, en los términos previstos en la legislaciôn especial a que se refiere la 
Disposiciôn Adicional Segunda de la LC.
la mencionada en el Art. 76 bis de la LMV reformado por la Disposiciôn Final Decimoctava 
de la LC'^°;
la relativa a la capacidad de la CNMV para designar a un miembro de los très que forman la 
administraciôn concursal (Art. 27.2)*^*: asi la CNMV désigna al auditor de cuentas, 
economista o titulado mercantil colegiado de entre el personal técnico de la CNMV u otra 
persona propuesta por ésta de similar cualifïcaciôn en el entendido de que la insolvencia de 
una empresa de servicios de inversiôn conlleva un anadido de complejidad*^^ por ser una 
entidad regulada y sujeta a supervisiôn prudencial, al igual que por su objeto social y la 
necesaria protecciôn al inversor;
la relativa a la capacidad del Fondo de Garantia de Inversiones para designar a los otros dos 
miembros de la administraciôn concursal: en este caso la norma entronca la debida 
protecciôn del inversor con la facultad al Fondo de Garantia de Inversiones para proponer al 
juez la designaciôn del abogado y del acreedor que formen parte de la administraciôn 
concursal;
las especialidades que pudieran surgir como entidad participante de la Sociedad de Sistemas 
(Art. 44 bis.8 LMV);
Art. 76 bis: “La Comisiôn Nacional del Mercado de Valores estarà legitimada para solicitar la declaraciôn de concurso de las 
empresas de servicios de inversiôn, siempre que de los estados contables remitidos por las entidades, o de las comprobaciones 
realizadas por los servicios de la propia Comisiôn, resuite que se encuentran en estado de insolvencia conforme a lo establecido 
en la Ley ConcursaC.
El Art. 27 de la LC sefiala las "Condiciones subjetivas para el nombramiento de administradores concursales":
“l. La administraciôn concursal estarà integradapor los siguientes miembros:
1." Un abogado con experiencia profesional de, al menos, cinco ahos de ejercicio efectivo.
2. ° Un auditor de cuentas, economista o titulado mercantil colegiados, con una experiencia profesional de, al menos, cinco 
ahos de ejercicio efectivo.
3. ° Un acreedor que sea titular de un crédito ordinario o con privilegio general, que no esté garantizado. El juez procédera al 
nombramiento tan pronto como le conste la existencia de acreedores en quienes concurran esas condiciones.
Cuando el acreedor designado administrador concursal sea una persona juridica, designarâ, conforme al procedimiento previsto 
en el apartado 3 de este articulo, un profesional que reùna las condiciones previstas en el pârrafo 2. ° anterior, el cual estarâ 
sometido al mismo régimen de incapacidades, incompatibilidades y  prohibiciones que los demâs miembros de la administraciôn 
concursal.
En caso de que el acreedor designado administrador concursal sea una persona natural en quien no concurra la condiciôn de 
auditor de cuentas, economista o titulado mercantil colegiado, podrâ participar en la administraciôn concursal o designar un 
profesional que reûna las condiciones previstas en el pârrafo 2. ° anterior, siguiendo para ello el procedimiento previsto en el 
apartado 3 de este articulo, quedando sometido el profesional asi designado al mismo régimen de incapacidades, 
incompatibilidades, prohibiciones y  remuneraciôn que los demâs miembros de la administraciôn concursal.
2. Por excepciôn a lo dispuesto en el apartado I:
I. ° En caso de concurso de una entidad emisora de valores o instrumentos derivados que se negocien en un mercado secundario 
oficial, de una entidad encargada de régir la negociaciôn, compensaciôn o liquidaciôn de esos valores o instrumentos, o de una 
empresa de servicios de inversiôn, en lugar del economista, auditor o titulado mercantil, serâ nombrado administrador concursal 
personal técnico de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores u otra persona propuesta por ésta de similar cualifïcaciôn, a 
cuyo efecto la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores comunicarâ al juez la identidad de aquélla.
El abogado y  el miembro de la administraciôn concursal représentante del acreedor serân nombrados por el juez a propuesta del 
fondo de garantia al que esté adherida la entidad o quien haya asumido la cobertura propia del sistema de indemnizaciôn de 
inversores.
zy.../'.
LARGO GIL, R., "La Insolvencia de las empresas de servicios de inversiôn" Estudios de sobre la Ley Concursal, Libro homenaje 
a Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2005, Pg., 5307.
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la relativa a la transferencia de los valores depositados en la entidad en su calidad de 
depositario o custodio de los valores (Art. 44 bis.9 LMV);
el privilegio del inversor de cobrar la indemnizaciôn o garantia planteada al amparo del Art. 
77.7 de la LMV*” ;
La especialidad del Art. 44 bis.9 LMV, in fine, que senala que "la existencia del 
procedimiento concursal no impedirâ que se haga llegar a los titulares de los valores el 
efectivo procedente del ejercicio de sus derechos econômicos o de su venta"\
la revocaciôn de la autorizaciôn para operar como entidad que la declaraciôn de concurso 
supone (Art. 73 LMV).
En el nuevo régimen de la LC, una vez que la CNMV aprecie que la entidad es insolvente, su papel 
se reduce a la posibilidad de solicitar la declaraciôn de concurso y a nombrar uno de los très 
administradores concursales. De alguna forma, se libera a la CNMV de funciones que no le son 
propias para el fin para el que fue concebido dicho organismo*” .
Por otro lado ha de valorarse la actuaciôn del Fondo de Garantia de Inversiones ante una situaciôn 
concursal de una empresa de servicios de inversiôn*^^. Todo instrumento de garantia en el sistema 
financiero afianza su estructura y favorece un mejor funcionamiento como consecuencia del 
incremento de la confianza de quienes participan en el mismo; emisores, intermediarios, inversores y 
demâs entidades pùblicas y privadas. En el sector bancario existe el Fondo de Garantia de Depôsitos 
de entidades financieras regulado en el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre sobre el que nos 
referiremos mas abajo. Por ahora solo conviene mencionar que la propia Exposiciôn de Motivos 
senala que este fondo cumple una doble funciôn, al garantizar la devoluciôn de depôsitos a los 
depositantes en situaciones de crisis asi como sanear y reflotar las entidades de crédito en 
dificultades. De hecho, cuando es posible conseguir el saneamiento de la entidad, se alcanza también 
la otra fmalidad de asegurar los depôsitos (incluso el 100 por 100). Sin embargo, en la regulaciôn del
Dicho precepto sefiala que los inversores que no puedan obtener directamente de una entidad adherida a un Fondo de Garantias de 
Inversiones el reembolso de las cantidades de dinero o la restituciôn de los valores o instrumentos que les pertenezcan podrân 
solicitar a la Sociedad Gestora del fondo la ejecuciôn de la garantia que presta éste, cuando se produzca cualquiera de las 
siguientes circunstancias:
a) Que la entidad haya sido declarada en estado de quiebra.
b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declaraciôn de suspensiôn de pagos de la entidad.
c) Que la CNMV declare que la empresa de servicios de inversiôn no puede, aparentemente y por razones directamente 
relacionadas con su situaciôn financiera, cumplir las obligaciones contraidas con los inversores, siempre que los inversores 
hubieran solicitado a la empresa de servicios de inversiôn la devoluciôn de fondos o valores que le hubieran confiado y no 
hubieran obtenido satisfacciôn por parte de la misma en un plazo mâximo de 21 dias hâbiles.
Una vez hecha efectiva la garantia por el Fondo, éste se subrogarâ en los derechos que los inversores ostenten frente a la 
empresa de servicios de inversiôn, hasta un importe igual a la cantidad que les hubiese sido abonada como indemnizaciôn.
En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a la empresa de servicios de inversiôn fuesen 
restituidos por aquélla con posterioridad al pago del importe garantizado por el fondo, éste podrâ resarcirse del importe 
satisfecho, total o parcialmente, si el valor de los que haya que restituir fuese mayor que la diferencia entre el de los que fueron 
confiados a la empresa de servicios de inversiôn y el importe pagado al inversor. A tal fin, estâ facultado a enajenarlos en la 
cuantia que resuite procedente, conforme a las prescripciones que se establezcan reglamentariamente.
K/7/LÔPEZ-BARAJAS PEREA, I. y GÔMEZ-SANCHA TRUEBA, 1., "Especialidades del concurso de las entidades financieras 
tras la nueva Ley Concursal", RdM, Num 254, Octubre-Diciembre 2004.
Vid MADRID PARRA, A., "El Fondo de Garantia de Inversiones: Una previsiôn ante situaciones concursales de empresas de 
servicios de inversiôn", Estudios sobre la Ley Concursal. Libro homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2005, Pgs., 5343 y 
ss.
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Fondo de Garantia de Inversiones no se contempla ni expresa ni implicitamente dicho saneamiento. 
El objetivo de reflotar la empresa nacerâ de la aplicaciôn de los principios del mantenimiento de la 
empresa y del negocio juridico que parecen presiden como interés primordial de la LC, tal y como 
veremos a lo largo del curso de la présente tesis. La razôn de esta diferenciaciôn podria sustentarse 
en el riesgo s i s t émi coque  afecta al sector bancario y que no trae razôn de ser en el mercado en el 
que prestan sus servicios las empresas de servicios de inversiôn*^^.
MADRID PARRA e s t a b l e c e u n  esquema que considero suficientemente didâctico sobre 
funcionamiento de los sistemas de indemnizaciôn:
- Beneficiarios de la indemnizaciôn: inversores, mas exactamente, pequenos inversores 139
El riesgo sistémico se protege esencialmente por la Ley 41/1999. El estudio de esta norma se recoge fündamentalmente mas abajo 
al tratar la problemâtica que la reintegraciôn de activos conlleva sobre las operaciones introducidas en un sistema de pagos asi 
como en las operaciones de compensaciôn que se realizan en estos mismos sistemas.
Opiniôn de MADRID PARRA, A., "El Fondo de Garantia de Inversiones...", Cit. Pgs., 5346 quien cita a FERNANDEZ DE 
ARAOZ, A., "Fondo de Garantia de Inversiones" en TAPIA, A.J., y SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., (Coords.), La reforma 
del mercado de valores, Cuademos de la RDBB, Num 4, 1996, Pg., 161-211, En definitiva, puede decirse que las empresas de 
inversiôn son mucho menos vulnérables a un proceso de "pânico", que conlleve un riesgo de precipitar la insolvencia de la 
entidad, que el existente para las entidades bancarias". Adicionalmente la Ley 37/1998, que traspone a nuestro ordenamiento 
intemo la Directiva 97/9 ICE no sefialaba en su Exposiciôn de Motivos referencia alguna a que el sistema de indemnizaciôn de 
inversores regulado a través del Fondo de Garantia de Inversiones regulase medidas de saneamiento dirigidas a reflotar aquellas 
empresas de servicios de inversiôn que se encontraran en crisis. También sostiene esta opiniôn PENAS MO Y ANO, M.J., 
"Régimen concursal especial aplicable a las entidades de crédito, empresas de servicios de inversiôn y entidades aseguradoras" 
Estudios sobre la Ley Concursal. Libro homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2005, Pg., 5476 quien expresa "Por este 
motivo, bàsicamente el legislador no ha encomendado al FOGAIN la misiôn de reflotar las ESIs en crisis, sino que la garantia se 
limita a cubrir el riesgo de pérdida de los activos (efectivo o valores) que la ESI tiene el encargo de gestionar en su labor de 
prestar servicios de inversion...".
MADRID PARRA, A., "El Fondo de Garantia de Inversiones.. .", Cit. Pg., 5351.
Serân todos aquellos que no tengan el carâcter de cualificados y que no se encuentren en el listado que se incluye en el Art. 39 
(Inversores cualificados y registro de inversores cualificados) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se 
desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisiôn a negociaciôn de valores 
en mercados secundarios oficiales, de ofertas pùblicas de venta o suscripciôn y  del folleto exigible a taies efectos.
De esta forma, el Art. 39 del Real Decreto 1310/2005, indica que a los efectos de lo dispuesto en el Art. 30 bis. l a) de la LMV se 
considerarân inversores cualifieados a las siguientes personas o entidades;
a) Personas Juridicas autorizadas o reguladas para operar en los mercados financieros, incluyendo: entidades de crédito, 
empresas de servicios de inversiôn, otras entidades financieras autorizadas o reguladas, companias de seguros, instituciones 
de inversiôn colectiva y sus sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, intermediarios autorizados de 
derivados de materias primas, asi como entidades no autorizadas o reguladas cuya ùnica actividad sea invertir en valores.
b) Gobiemos nacionales y régionales, bancos centrales, organismos intemacionales y supranacionales como el Fondo 
Monetario Intemacional, el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otras organizaciones intemacionales 
similares.
c) Otras personas juridicas que no sean pequeflas y medianas empresas.
d) Personas fisicas residentes en el Estado espaâol que expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversor 
cualificado y que cumplan al menos dos de las très condiciones siguientes:
1 .* Que el inversor haya realizado operaciones de volumen significativo en los mercados de valores con una ffecuencia 
media de al menos 10 por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores.
2.® Que el volumen de la cartera de valores del inversor sea superior a 500.000 euros.
3.® Que el inversor trabaje o haya trabajado por lo menos durante un afio en el sector financiero desempefiando una 
funciôn que exija conocimientos relativos a la inversiôn en valores.
e) Pequefias y medianas empresas que tengan su domicilio social en el Estado espaâol y que expresamente hayan solieitado 
ser consideradas como inversor cualificado.
Ademâs, las empresas de servicios de inversiôn y las entidades de crédito que presten servicios de inversiôn deberân llevar un 
registro de sus clientes, personas fisicas y pequefias y medianas empresas que hayan solicitado por escrito ser considerados como 
inversores cualificados y que hayan pedido, expresamente, su inclusiôn en tal registro.
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- Operaciones objeto de cobertura:
a) Depôsito de dinero y de valores o instrumentos financieros con motivo de la realizaciôn 
de servicios de inversiôn (bàsicamente compras o ventas).
b) Depôsito y administraciôn de valores o instrumentos financieros.
- Intermediarios y fondo aplicable:
a) Entidades de crédito (Fondo de Garantia de Depôsitos).
b) Empresas de Servicios de Inversiôn (Fondo de Garantia de Inversiones). 
El Art. 77 de la LMV*"***, introducido por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de
En su solicitud, las personas fisicas deberân certificar el cumplimiento de dos de las très condiciones recogidas en el pârrafo d) 
anterior y las pequefias y medianas empresas deberân certificar su condiciôn de taies.
La incorporaciôn al registro serâ vâlida durante un afio. El inversor que desee permanecer en el registro deberâ solicitar 
anualmente la renovaciôn de conformidad con el pârrafo anterior.
Un inversor cualificado podrâ solicitar por escrito en cualquier momento su baja del registro. La entidad encargada del registro le 
informarâ de su baja en el plazo de très dias hâbiles desde la recepciôn de la solicitud.
El emisor, o la persona que pretenda hacer una oferta de valores, tendrâ acceso a dichos registros cuando vaya a realizar una oferta 
de venta de valores en un plazo de très dias desde su solicitud. Para ello deberâ justificar su solicitud y acreditar documentai mente 
la existencia del proceso de oferta.
La persona que solicite el acceso al registro sôlo podrâ utilizar la informaciôn obtenida para realizar una oferta de venta a dichos 
inversores. Asimismo, deberâ mantener la confidencialidad del contenido del registro y asegurar que dicha informaciôn no se 
révéla a ninguna persona que no sea el inversor cualificado. A taies efectos, la entidad encargada del registro en cuestiôn deberâ 
advertir expresamente a los solicitantes de su deber de confidencialidad, asi como de las inffacciones y sanciones derivadas de su 
uso inadecuado.
La CNMV establecerâ la informaciôn que debe contener el registro a que se refiere este apartado.
El Titulo VI de la LMV régula el Fondo de Garantia de Inversiones con un ùnico precepto, el Art. 77 (que fue modificado por la 
Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y  del orden social).
Se crearà un Fondo de Garantia de Inversiones para asegurar la cobertura a que se refiere el apartado 7 de este articulo con 
ocasiôn de la realizaciôn de los servicios previstos en el Art. 63, asi como de la actividad complementaria de depôsito y  
administraciôn de instrumentos financieros.
2. El Fondo de Garantia de Inversiones se constituirâ como patrimonio separado, sin personalidad juridica, cuya representaciôn 
y  gestiôn se encomendarà a una sociedad gestora que tendra la forma de sociedad anônima, y  cuyo capital se distribuirà entre 
las empresas de servicios de inversiôn adheridas en la misma proporciôn en que efectùen sus aportaciones al Fondo.
3. Los presupuestos de las Sociedades Gestoras sus estatutos sociales, asi como sus modificaciones, requeriràn la previa 
aprobaciôn de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores. A igual aprobaciôn se someterà el presupuesto estimative de los 
Fondos que elaboraràn las Sociedades Gestoras.
Serâ de aplicaciôn a la incorporaciôn o cese de los accionistas y  a la adaptaciôn de sus participaciones a las variaciones en el 
capital que se produzcan, el procedimiento previsto en los pârrafos tercero, cuarto, quinto y  sexto del Art. 48 de esta Ley, con las 
adaptaciones que resulten précisas. El resultado de este proceso de adaptaciôn serâ comunicado a la Comisiôn Nacional del 
Mercado de Valores.
4. El nombramiento de los miembros del Consejo de Administraciôn y  del Director o Directores Générales de las Sociedades 
Gestoras exigirâ la previa aprobaciôn de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores.
Se integrarâ en el Consejo de Administraciôn un représentante de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores, con voz y  sin 
voto, quien velarâ por el cumplimiento de las normas reguladoras de la actividad de cada Fondo. Asimismo y  con las mismas 
funciones, cada Comunidad Autônoma con competencias en la materia en que exista mercado secundario oficial designarâ un 
représentante en dicho Consejo de Administraciôn.
La Comisiôn Nacional del Mercado de Valores podrâ suspender todo acuerdo del Consejo de Administraciôn que se considéré 
contrario a dichas normas y  a los fines propios del Fondo.
5. Deberân adherirse a los Fondos de Garantia de Inversiones todas las empresas de servicios de inversiôn espaholas. Las 
sucursales de empresas extranjeras podrân adherirse si son de la Uniôn Europea. El régimen de adhesiôn de las sucursales de 
empresas de un Estado tercero se ajustarâ a los términos que se establezcan reglamentariamente.
Los Fondos cubrirân las operaciones que realicen las empresas adheridas a los mismos dentro o fuera del territorio de la Uniôn 
Europea, segùn corresponda a cada tipo de empresa, en los términos que reglamentariamente se establezcan.
Asimismo se establecerâ reglamentariamente:
a) Suprimido.
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la mencionada Ley, régula la figura del Fondo de Garantia de Inversiones, incorporando al 
ordenamiento juridico espanol la Directiva 97/9/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 3 de marzo, relativa a los sistemas de indemnizaciôn de los inversores, El Art. 77 de la 
LMV senala que los "inversores que no puedan obtener directamente de una entidad 
adherida a un Fondo el reembolso de las cantidades de dinero o la restituciôn de los valores 
o instrumentos que les pertenezcan podrân solicitar a la Sociedad Gestora del mismo la 
ejecuciôn de la garantia que presta el Fondo, cuando se produzca cualquiera de las 
siguientes circunstancias: a) Que la entidad haya sido declarada en estado de quiebra. b) 
Que se tenga judicialmente por solicitada la declaraciôn de suspensiôn de pagos de la 
entidad". Dicho texto habrâ de entenderse ahora referido a una situaciôn concursal
b) Suprimido.
c) El régimen especifico de adhesiôn de las empresas de servicios de inversiôn de nueva creaciôn.
d) Las excepciones de adhesiôn al Fondo de aquellas empresas de servicios de inversiôn que no incurran en los riesgos 
mencionados en el numéro l de este articulo.
6. Una empresa de servicios de inversiôn sôlo podrâ ser excluida del Fondo al que pertenezca cuando incumpla sus obligaciones 
con el mismo. La exclusiôn implicarâ la revocaciôn de la autorizaciôn concedida a la empresa. La garantia alcanzarâ a los 
clientes que hubiesen efectuado sus inversiones hasta ese momento.
Serâ compétente para acordar la exclusiôn la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores, previo informe de la Sociedad Gestora 
del Fondo. Antes de adoptar esta decisiôn, deberân acordarse las medidas necesarias, incluida la exigencia de recargos sobre las 
cuotas no abonadas, para que la empresa de servicios de inversiôn cumpla sus obligaciones. También podrâ acordarse por la 
Comisiôn Nacional del Mercado de Valores la suspensiôn prevista en el Art. 75. La Sociedad Gestora del Fondo colaborarâ con 
la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores para conseguir la mayor efectividad de las medidas acordadas.
Del acuerdo de exclusiôn se darâ la difusiôn adecuada que garantice que los clientes de la empresa de servicios de inversiôn 
afectada tengan conocimiento inmediato de la medida adoptada.
7. Los inversores que no puedan obtener directamente de una entidad adherida a un Fondo el reembolso de las cantidades de 
dinero o la restituciôn de los valores o instrumentos que les pertenezcan podrân solicitar a la Sociedad Gestora del mismo la 
ejecuciôn de la garantia que presta el Fondo, cuando se produzca cualquiera de las siguientes circunstancias:
a) Que la entidad haya sido declarada en estado de quiebra.
b) Que se tenga judicialmente por solicitada la declaraciôn de suspensiôn de pagos de la entidad.
c) Que la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores declare que la empresa de servicios de inversiôn no puede, 
aparentemente y  por razones directamente relacionadas con su situaciôn financiera, cumplir las obligaciones contraidas con 
los inversores, siempre que los inversores hubieran solicitado a la empresa de servicios de inversiôn la devoluciôn de fondos 
o valores que le hubieran confiado y  no hubieran obtenido satisfacciôn por parte de la misma en un plazo mâximo de 21 dias 
hâbiles.
Una vez hecha efectiva la garantia por el Fondo, éste se subrogarâ en los derechos que los inversores ostenten frente a la 
empresa de servicios de inversiôn, hasta un importe igual a la cantidad que les hubiese sido abonada como indemnizaciôn.
En el supuesto de que los valores u otros instrumentos financieros confiados a la empresa de servicios de inversiôn fuesen 
restituidos por aquélla con posterioridad al pago del importe garantizado por el fondo, éste podrâ resarcirse del importe 
satisfecho, total o parcialmente, si el valor de los que haya que restituir fuese mayor que la diferencia entre el de los que fueron 
confiados a la empresa de servicios de inversiôn y  el importe pagado al inversor. A tal fin, estâ facultado a enajenarlos en la 
cuantia que resuite procedente, conforme a las prescripciones que se establezcan reglamentariamente.
8. El Gobiemo queda facultado para regular, en todo lo no previsto en esta Ley, el régimen de funcionamiento de los fondos de 
garantia de inversiones y  el alcance de la garantia que vayan a proporcionar. En especial podrâ determinar:
a) El importe de la garantia y  la forma y  plazo en que se harâ efectiva la misma.
b) Los inversores excluidos de la garantia, entre los que figurarân los de carâcter profesional o institucional y  los 
especialmente vinculados a la empresa incumplidora.
c) El régimen presupuestario y  financiero, tanto de las sociedades gestoras, como de los fondos de garantia de inversiones, 
que regularâ, entre otras cuestiones, sus posibilidades de endeudamiento y  la forma en que las primeras pueden repercutir 
sus gastos de funcionamiento en los segundos.
d) El régimen de inversiôn de los recursos que integren el patrimonio de los fondos, que se inspirarâ en los principios de 
rentabilidady liquidez para cumplir con rapidez sus compromisos.
e) Las reglas para determinar el importe de las aportaciones que deban hacer las entidades adheridas, que deberân ser 
suficientes para la cobertura de la garantia proporcionada.
f)  La periodicidad con que se deberân hacer las aportaciones y  el régimen de morosidad".
La DA 1® de la LC sefiala que;
"Los jueces y  tribunales interpretarân y  aplicarân las normas légales que hagan referencia a los procedimientos concursales 
derogados por esta ley poniéndolas en relaciôn con las del concurso regulado en ésta, atendiendo fündamentalmente a su espiritu 
y  fmalidad y, en particular, a las siguientes reglas:
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Al mismo tiempo, la Ley 37/1998, (Disposiciôn Adicional Decimotercera), introduce las 
modificaciones pertinentes en el Real Decreto-ley 18/1982, de 24 septiembre, relativo a los Fondos 
de Garantia de Depôsitos en Entidades de Crédito, con el fin de que taies fondos puedan también 
prestar la garantia a los inversores en relaciôn con los servicios de inversiôn que presten las 
entidades de crédito, ya que éstas pueden realizar tal actividad desde el inicio del ano 2000.
El Titulo VI de la LMV fue desarrollado por el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre 
sistemas de indemnizaciôn de los inversores^^^ y la Orden de 14 de noviembre de 2001 por la que se 
habilita a la CNMV para dictar las disposiciones de desarrollo del RD 948/2001.
La LMV creô un Fondo de Garantia de Inversiones de carâcter obligatorio y preveia la posibilidad de 
que las sociedades y agencias de valores miembros de una Boisa de Valores crearan otro fondo de 
carâcter voluntario. Sin embargo, la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, 
administrativas y  del orden social modified el Art. 77 de la LMV eliminando la posibilidad de 
creaciôn de mâs de un fondo modified los apartados 1 y 2 del Art. 77 LMV expresando en lugar de “.
El Real Decreto 948/2001 optô por utilizar la terminologia genérica de sistemas de indemnizaciôn de 
los inversores, cuya comùn fmalidad es ofrecer a los inversores una cobertura cuando no puedan 
obtener de una empresa de inversiôn o de una entidad de crédito el reembolso de las cantidades de 
dinero o la restituciôn de los valores o instrumentos financieros que les pertenezcan y que aquéllas 
tuvieran en depôsito con motivo de la realizaciôn de los servicios de inversiôn. La norma se divide 
en dos capitulos.
En el capitulo I se régula el Fondo de Garantia de Inversiones, que se constituirâ como patrimonio 
separado, sin personalidad juridica, cuya representaciôn y gestiôn se encomendarà a una sociedad 
gestora. Se determinan los tipos de empresas de servicios de inversiôn que han de adherirse a cada 
fondo, que no incluyen a las Sociedades Gestoras de Carteras, atendiendo a las limitaciones 
operativas a las que estân sujetas. También se establecen las condiciones para la adhesiôn de 
sucursales de empresas de inversiôn extranjeras, segùn pertenezcan o no al âmbito de la Uniôn 
Europea. La cobertura de los fondos se extiende al dinero y a los valores que los clientes hubieran 
confiado a las empresas para realizar servicios de inversiôn, pero no alcanzarâ a las pérdidas de valor 
de la inversiôn o a cualquier riesgo de crédito. El desencadenante para poder exigir la cobertura es 
que la empresa de servicios de inversiôn sea declarada insolvente, ya sea por via judicial, en los 
supuestos de concurso, o por via administrativa, por la CNMV. Como el objetivo de los fondos es, 
principalmente, el de protéger al inversor no profesional, se excluyen de la cobertura el dinero o los 
valores que procedan de inversores cualificados tal y como estos se definen en el Real Decreto 
1310/2005, de 4 de noviembre. El limite cuantitativo de la indemnizaciôn se fija en cien mil
1.“ Todas las referencias a la suspensiôn de pagos o al procedimiento de quitay espera contenidas en preceptos légales que 
no hayan sido expresamente modificados por esta ley se entenderàn realizadas al concurso en el que no se haya producido la 
apertura de la fase de liquidaciôn.
2.“ Todas las referencias a la quiebra o al concurso de acreedores contenidas en preceptos légales que no hayan sido 
expresamente modificados por esta ley se entenderàn realizadas al concurso en el que se haya producido la apertura de la 
fase  de liquidaciôn. "
Modificado en algunos preceptos por la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y  del orden social 
(apartado 2 del Art. 96). Desarrollado por la OM de 14 de noviembre de 2001, por la que se habilita a la CNMV para dictar 
disposiciones de desarrollo del Real Decreto 948/2001 y la Circular 2/2001, de 23 de noviembre, sobre informaciôn a facilitar 
por las sociedades y  agencias de valores a la Sociedad Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones y  sobre valoraciôn de 
valores e instrumentos financieros no cotizados, a efectos de determinaciôn de la base de càlculo de la aportaciôn conjunta anual 
al Fondo.
También ha de observarse la cercam'a y oportunidad poiitica que cada uno valorarâ como estime oportuno, entre el escàndalo 
"Gescartera" con los efectos sociales, politicos y econômicos y la promulgaciôn del Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto.
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(100.000) euros*"*^ . El crédito del pequeno inversor hasta esa cuantia no quedara sujeto al principio 
de la par conditio creditorum, ni al mismo procedimiento concursal. En cualquier caso, esta 
indemnizaciôn podrâ ser clasificada como de "superprivilegio" a favor del inversor pues de otra 
forma acudirâ a la masa del concurso con un crédito bien como accionista colocândose en el ùltimo 
lugar para el cobro o como obligacionista que normalmente tendrâ el carâcter de ordinario, 
colocândose por detrâs de los créditos privilegiados especiales y générales y los créditos contra la 
masa. Cabe destacar que los fondos se nutrirân, exclusivamente, con aportaciones de las entidades 
adheridas, que se fijarân en funciôn del nùmero de clientes y de los capitales depositados o 
registrados, aunque se les permite la posibilidad de concertar préstamos.
El capitulo II contiene la regulaciôn de la cobertura por servicios de inversiôn que han de prestar las 
entidades de crédito. Para ello, se introducen modificaciones en el Real Decreto 2606/1996, de 20 de 
diciembre, sobre Fondos de Garantia de Depôsitos en Entidades de Crédito, con el mismo contenido 
de los preceptos del capitulo I, salvo las diferencias que se derivan de la propia estructura de cada 
tipo de fondos y de su especifïca regulaciôn. Dichas especialidades las veremos mas abajo al 
referimos al concurso de las entidades de crédito.
El Art. Ùnico de! Real Decreto 1642/2008, de 10 de octobre, por el que se fijan los importes garantizados a que se refiere el Real 
Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo de Garantia de Depôsitos de Entidades de Crédito y  el Real Decreto 
948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizaciôn de los inversores elevô la protecciôn de los veinte mil euros (20.000 €) 
existentes hasta cien mil euros (100.000 €) por titular y entidad, en plena crisis financiera, como medida dirigida a mantener e 
incrementar la confianza de los depositantes e inversores en entidades de crédito y Empresas de Servicios de Inversiôn.
De esta forma, los importes garantizados a que se refiere el articulo 7.1 del Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, del 
Fondo de Garantia de Depôsitos de Entidades de Crédito y el articulo 6.1 del Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre 
sistemas de indemnizaciôn de los inversores, quedaron fijados en la cantidad de 100.000 euros.
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3. E l concurso de las Entidades de Crédito
El âmbito subjetivo de las entidades financieras en concurso lo hemos comenzado con las entidades 
depositarias y las empresas de servicios de inversiôn. Quizâ debiéramos haber introducido primero a 
las entidades de crédito para seguir con aquellas, pues como se ha visto, la intervenciôn 
administrativa de las empresas de servicios de inversiôn, aun cuando se rige por la LMV, esta norma 
(Art. 107) efectùa una referencia cruzada al régimen previsto en la LDIEC. En cualquier caso, dames 
por reproducidas aqui las reglas de intervenciôn administrativa y sustituciôn de administradores 
(Arts. 31 y ss de la LDIEC) de las empresas de servicios de inversiôn, entendiéndose hecha al BE 
cualquier referencia a la CNMV y a entidades de crédito, aquellas hechas a empresas de servicios de 
inversiôn.
Por otro lado, y como ya hemos avanzado, la LC contiene por su lado una serie de especialidades de 
carâcter procesal y material en cuanto a la crisis concursal de las entidades de crédito*^. Con todo, 
ante una crisis de una entidad sujeta a supervisiôn lo normal es que se évité el concurso por una 
soluciôn paraconcursal de carâcter administrativo*"* .^ Volveriamos entonces a lo dispuesto en el 
anterior pârrafo. Ahora bien, no vamos a dejar de estudiar, ya que es posible, que la entidad de 
crédito llegue a entrar en concurso porque se den las circunstancias contempladas en la LC para su 
determinaciôn (Art. 2 LC), en cuyo caso existen ciertas reglas especiales que ahora veremos.
a) Especialidades de carâcter procesal:
el juez del concurso, el mismo dia de la presentaciôn del concurso de una entidad de crédito, 
o, si no fuera posible, en el dia siguiente hâbil al de su reparto, examinarâ la solicitud de 
concurso y proveerâ conforme a los Arts. 14 ô 15 de la LC y la comunicarâ al BE y solicitarâ 
la relaciôn de los sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores o instrumentos financieros 
derivados a los que pertenezca la entidad afectada y la denominaciôn y domicilio de su 
gestor, en los términos previstos en la legislaciôn especial aplicable (Art. 13 LC)*"*^ ;
PINEL LÔPEZ, E.- “La ley Concursal y las entidades de crédito”, Estudios sobre la Ley Concursal, Libro Homenaje a Manuel 
Olivencia, Marcial Pons, 2005, Pgs., 5486 y ss.
Arts. 31 y ss LDIEC. Adicionalmente, como ya hemos observado para las empresas de servicios de inversiôn, la propia LC 
contempla la posible adopciôn de medidas administrativas que, contemplando la disoluciôn y liquidaciôn, excluyen la posibilidad 
de declarar el concurso (Art. 174 LC).
Vid la OM 2691/2008, de 17 de septiembre, por la que se ratifica la suspensiôn de la actividad en su condiciôn de Titular de 
Cuenta en el Mercado de Deuda Pùblica en Anotaciones de «Lehman Brothers International (Europe)», acordada por el Banco de 
Espafia con fecha 15 de septiembre de 2008.
La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en el apartado 4 de su Art. 58, y el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, 
por el que se dispone la creaciôn de un sistema de anotaciones en cuenta para la Deuda del Estado, en el apartado 10 de su Art. 12, 
establecen que el Banco de Espafla podrâ acordar la suspensiôn o la limitaciôn de las actividades que pueden realizar los Titulares 
de Cuenta en el Mercado de Deuda Pùblica en Anotaciones cuando por su actuaciôn generen un peligro o causen un grave 
trastomo para el Mercado. Estas medidas deberân ser comunicadas por el Banco de Espafla al Ministerio de Economia y Hacienda 
para que el Ministro, en el plazo de dos dias, las ratifique o, en su caso, las levante. En virtud de lo establecido en la Orden del 
Ministerio de Economia y Hacienda, de 19 de mayo de 1987, por la que se desarrolla el citado Real Decreto, se delega en el 
Director general del Tesoro y Poiitica Financiera la competencia para adoptar las medidas de suspensiôn de la condiciôn de 
Titular de Cuenta en el Mercado de Deuda Pùblica en Anotaciones. El Director General de Operaciones, Mercados y Sistemas de 
Pagos del Banco de Espafla, por delegaciôn de su Comisiôn Ejecutiva, acordô el 15 de septiembre de 2008 suspender provisional 
y cautelarmente a «Lehman Brothers International (Europe)» en su condiciôn de Titular de Cuenta del Mercado de Deuda Pùblica 
en Anotaciones. Asimismo, acordô el mantenimiento de dicha medida por un mâximo de quince dias, salvo que dentro del citado 
plazo se inicie expediente de revocaciôn y se confirme la medida en tanto se sustancia el mismo. El Banco de Espafla seflala que 
la Financial Services Authority del Reino Unido ha comunicado oficialmente con fecha 15 de septiembre de 2008 que la entidad 
britânica «Lehman Brothers International (Europe)» ha sido puesta bajo administraciôn a fin de asegurar su liquidaciôn ordenada, 
una vez conocida la intenciôn de su matriz norteamericana «Lehman Brothers Holding Inc.» de presentar una solicitud al amparo 
de lo dispuesto en el Capitulo 11 del Côdigo de Quiebras de los Estados Unidos, lo que aconseja suspender cautelarmente las 
actividades de aquélla en su condiciôn de Titular de Cuenta en el Mercado de Deuda Pùblica en Anotaciones para evitar posibles 
peijuicios al citado Mercado en tanto se confirma la situaciôn exacta de la entidad y se inicia, en su caso, el correspondiente 
expediente de revocaciôn. En consecuencia, de conformidad con lo establecido en el apartado 4 del Art. 58 de la Ley 24/1988, de 
28 de julio, en el apartado 10 del Art. 12 del Real Decreto 505/1987, de 3 de abril y en la Orden del Ministerio de Economia y
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Si el concursado fuera una entidad de crédito participante en un sistema de pagos y de 
liquidaciôn de valores o instrumentos financieros derivados, el auto que declare el concurso 
se notifîcarâ, en el mismo dia de su fecha, al BE y al gestor de los sistemas a los que 
pertenezca la entidad afectada, en los términos previstos en la legislaciôn especial a que se 
refiere la Disposiciôn Adicional Segunda de la LC (Art. 21.5 LC).
La administraciôn concursal estarâ representada de la siguiente forma: el acreedor lo 
constituirâ el fondo de garantia de depôsitos que corresponda, quien deberâ comunicar al 
juez de inmediato la identidad de la persona natural que haya de representarlos en el 
ejercicio del cargo. La designaciôn del administrador abogado y el auditor, economista o 
titulado mercantil, se corresponderâ con los nombrados por el juez de entre los propuestos 
respectivamente por el Fondo de Garantia de Depôsitos*"* .^
b) Especialidades de carâcter material:
La LC ha querido que determinadas disposiciones légales que afectaban al sector bancario y 
financiero, fündamentalmente en materia de retroacciôn y ejercicio separado de garantias, no füeran 
objeto de derogaciôn por la aplicaciôn posterior de la LC.
Para ello el legislador introdujo un instrumento de dudosa practicidad como la Disposiciôn Adicional 
Segunda (DA 2“) de la LC sobre el “Régimen especial aplicable a entidades de crédito, empresas de 
servicios de inversiôn y entidades aseguradoras”.
Por virtud de la DA 2^  apartado 1, '‘En los concursos de entidades de crédito o entidades legalmente 
asimiladas a ellas, empresas de servicios de inversiôn y  entidades aseguradoras, asi como entidades 
miembros de mercados oficiales de valores y  entidades participantes en los sistemas de 
compensaciôn y  liquidaciôn de valores, se aplicarân las especialidades que para las situaciones 
concursales se hallen establecidas en su legislaciôn especifica, salvo las relativas a composiciôn, 
nombramiento y  funcionamiento de la administraciôn concursaE.
El apartado 2 identifica las normas que son "especiales" “Se considéra legislaciôn especial, a los 
efectos de la aplicaciôn del apartado 1, la regulada en las siguientes normas:
a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la Ley 
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de las sociedades y  fondos de inversiôn inmobiliaria y sobre fondos de 
titulizaciôn hipotecaria), asi como las normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se 
atribuya el mismo régimen de solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.
b) Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, 
financieras y  de empleo (Art. 16).
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de 
compensaciôn y liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas, y  en particular los 
Arts. 58 y 59).
Hacienda de 19 de mayo de 1987, he resuelto ratificar la suspensiôn de la actividad en su condiciôn de Titular de Cuenta en el 
Mercado de Deuda Pùblica en Anotaciones de la entidad «Lehman Brothers International (Europe)», acordada por el Banco de 
Espafla el 15 de septiembre de 2008.
Madrid, 17 de septiembre de 2008.-E1 Vicepresidente Segundo del Gobiemo y Ministro de Economia y Hacienda, P. D. (Orden 
de 19 de mayo de 1987), la Directora General del Tesoro y Poiitica Financiera, Soledad Nùflez Ramos.
En nuestra opiniôn, debe prevalecer el carâcter de entidad de crédito sobre el hecho de que sea adicionalmente una entidad 
cotizada o que preste servicios de inversiôn, por lo que las reglas de determinaciôn del administrador abogado y el administrador 
economista le corresponderâ al Fondo de Garantia de Depôsitos y no a la CNMV.
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d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espanola en materia de entidades de crédito a la 
Segunda Directiva de Coordinaciôn Bancaria (disposiciôn adicional quinta).
e) Ley 13/1994, de 1 de junio, de autonomia del Banco de Espana (por lo que respecta al régimen aplicable a las 
garantias constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de otros Bancos Centrales 
Nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus funciones).
f) Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores 
(disposiciones adicionales décima y  duodécima).
g) Ley 46/1998, de 17 de diciembre, sobre introducciôn del euro (disposiciôn adicional tercera).
h) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y  de sus sociedades gestoras (disposiciôn 
adicional tercera).
i) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores.
j) Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y  del orden social (Art. 68).
k) Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenaciôn y Supervisiôn de los Seguros Privados (Arts. 25 a 28, 35 a 39 y 59), 
y Ley 21/1990, de 19 de diciembre, para adaptar el derecho espanol a la Directiva 88/357/CEE, sobre la libertad de 
servicios en seguros distintos al de vida y de actualizaciôn de la legislaciôn de seguros privados (Art. 4)”.
No obstante, con esta redacciôn se produjo una situaciôn paradôjica. La LC se publicô en el BOE de 
10 de julio de 2003. Sin embargo, su aplicaciôn legal no se produciria hasta el 1 de septiembre de 
2004. Durante esa vacatio legis, surgieron severas criticas de parte algunos autores en cuanto a la 
lesividad del apartado primero de DA 2^ . En particular, DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS *"** denunciaron 
mediante un articulo muy severo, pero con toda la razôn del mundo, la incomprensible eliminaciôn 
subrepticia a través de la DA 2“ del concurso de la contrapartida de la entidad de crédito, de la 
empresa de servicios de inversiôn y de la entidad aseguradora, fündamentalmente en la ejecuciôn de 
operaciones en los mercados financieros y en materia de derivados.
El origen de la cuestiôn residia (y hablo en pasado, porque el tema fue subsanado por el legislador 
posteriormente, aunque en mi opiniôn de forma paupérrima) en la propia redacciôn de la DA 2“ 
apartado 1. Dicho apartado parecia aplicarse solo a los concursos de las entidades de crédito o 
entidades legalmente asimiladas a ellas, empresas de servicios de inversiôn y entidades aseguradoras, 
asi como entidades miembros de mercados oficiales de valores y entidades participantes en los 
sistemas de compensaciôn y liquidaciôn de valores las especialidades que para las situaciones 
concursales se hallen establecidas en la legislaciôn especifica enumerada en el apartado 2. A sensu 
contrario hay que interpretar que dicho apartado 1 no se aplicaria a la insolvencia de las demâs 
personas fisicas o juridicas con las que estas entidades operan. Este era el cambio trascendental 
introducido por la LC. Al interpretar conjuntamente los apartados 1 y 2 de la DA 2“ (en conjunto con 
la Disposiciôn Derogatoria Unica de la LC) habria que entender que la protecciôn que la LC recoge 
sobre esa legislaciôn especial solo se extiende a las entidades de crédito, empresas de servicios de 
inversiôn y companias aseguradoras, sin que se incluya en dicha protecciôn, que esto es lo 
importante, a las contrapartidas que realizan negocios con ellas.
Por eso se planteô la adiciôn de un apartado 3 a la DA 2“ que resolviese la situaciôn:
“i. Las normas légales mencionadas en el apartado anterior se aplicarân con el alcance subjetivo y  
objetivo previsto en las mismas a las operaciones o contratos que en ellas -en  la normativa especial- 
se contemplan y, en particular, las referidas a las operaciones relativas a los sistemas de pagos y  de 
liquidaciôn y  compensaciôn de valores, operaciones dobles, operaciones con pacto de recompra o se 
trate de operaciones financieras relativas a instrumentos derivados”.
DÎAZ RUIZ, E, RUIZ BACHS, S.- "Los efectos indeseables de la Ley Concursal sobre el sistema financiero". La Ley, Aflo 
XXIV, Num 5825, miércoles, 16 de julio de 2003, Pgs., 1-5.
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Dicho apartado 3 de la DA 2^  fue introducido por la Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de Medidas 
de Reforma Econômica, es decir, antes de que entrara en vigor la LC.
Adicionalmente, hemos dicho antes que la introducciôn de una disposiciôn adicional que incluye 
determinadas leyes como especiales, tiene el problema de su practicidad. Veamos en que consiste: el 
haber recogido varias leyes como especiales pasa porque cada vez que se reforme alguna de estas 
habria que reformar la DA 2“. Y esto es lo que ha ocurrido: no hay mas que ver que la DA 2^  ha sido 
modificada con ocasiôn de la entrada en vigor del Real Decreto-Ley 5/2005 de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulsa a la productividad y  para la mejora de la contrataciôn pùblica 
(RDL), la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y  liquidaciôn de las entidades de crédito 
aunque por ejemplo no ha ocurrido asi sorpresivamente con la Ley de Ordenaciôn de Seguros 
Privados (Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley de ordenaciôn y  supervisiôn de los seguros privados) como veremos mas 
adelante y la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y  sus 
sociedades gestoras.
Merece la pena detenerse sobre los inconvenientes de la determinaciôn de un elenco de leyes 
especiales.
En primer lugar, el Capitulo II del Titulo I ("Sobre acuerdos de compensaciôn contractual y garantias 
financieras") del RDL (Arts. 2 a 17) sistematiza y deroga las Disposiciones Adicionales 10 y 12 de la 
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
V a lo re s^ La Disposiciôn Adicional U del RDL, considerô que esta norma habia de ser legislaciôn 
especial a los efectos de lo dispuesto por la DA 2^ , de forma que el apartado 2 debiera quedar 
redactado en la forma siguiente:
“2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado l- se entiende de la 
DA 2^ - la regulada en las siguientes normas:
a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la Ley 
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de las sociedades y  fondos de inversiôn inmobiliaria y sobre fondos de 
titulizaciôn hipotecaria), asi como las normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se 
atribuya el mismo régimen de solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias;
b) Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, 
financieras y  de empleo (Art. 16);
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de 
compensaciôn y liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas, y  en particular los 
Arts. 44 bis, 44 ter, 58 y  59);
d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espahola en materia de entidades de crédito a la 
Segunda Directiva de Coordinaciôn Bancaria (disposiciôn adicional quinta);
e) Ley 13/1994, de 1 junio, de autonomia del Banco de Espana (por lo que respecta al régimen aplicable a las 
garantias constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de otros Bancos Centrales 
Nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus jiinciones);
j) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-riesgo y de sus sociedades gestoras (disposiciôn 
adicional tercera);
g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores;
Dicho Capitule 11 se refiere igualmente a las operaciones fmancieras que se realicen en el marco de un acuerdo de compensaciôn 
contractual o en relaciôn con el mismo siempre que el acuerdo prevea la creaciôn de una obligaciôn ùnica obligaciôn juridica que 
abarque todas las operaciones incluidas en el mismo y en virtud de la cual, en caso de vencimiento anticipado, las partes sôlo 
tendrân derecho a exigirse el saldo neto del producto de la liquidaciôn de dichas operaciones. El saldo neto deberâ ser calculado 
conforme a lo establecido en el acuerdo de compensaciôn contractual o en los acuerdos que guarden relaciôn con el mismo.
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h) Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas, aprobado por Real Decreto Legislativo 
2/2000, de 16 de junio (Art. 100, apartado 5);
i) Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y  Supervisiôn de los Seguros Privados, aprobado por Real Decreto 
Legislativo 6/2004, de 29 de octubre (Arts. 26 a 37, 39 y 59), y  el Texto Refundido del Estatuto Legal del Consorcio de 
Compensaciôn de Seguros, aprobado por Real Decreto Legislativo 7/2004, de 29 de octubre;
j) Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo 2005, de reformas urgentes para el impulsa a la productividad y  para la 
mejora de la contrataciôn pùblica (Capitulo II del Titulo 1)."
Si aquella modificaciôn se produjo en marzo de 2005, en el mes de abril del mismo ano se produciria 
la tercera modificaciôn*^** de la DA 2“ con la entrada en vigor de la DA3“ de la Ley 6/2005, de 22 de 
abril, sobre saneamiento y  liquidaciôn de las entidades de crédito que vuelve a modificar la DA T  
LC.
Con tanta reforma no es de extranar que nuestro legislador se confundiera y asi nos encontramos con 
el error tremebundo que se contiene en la modificaciôn porque no recoge el RDL como Ley especial.
Veamos que decia la DA 3“ de la Ley 6/2005.
"Disposiciôn final tercera. Carâcter de Ley especial.
1. Esta Ley serâ considerada como legislaciôn especial, a los efectos previstos en la disposiciôn 
adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
2. El apartado 2 de la disposiciôn adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, 
queda redactado en la forma siguiente:
«2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado 1, la regulada en 
las siguientes normas:
a) La Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la Ley 
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de las sociedades y fondos de inversiôn inmobiliaria y  sobre fondos de 
titulizaciôn hipotecaria), as! como las normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se 
atribuya el mismo régimen de solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.
b) El Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, 
financieras y de empleo (Art. 16).
c) La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de 
compensaciôn y liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas, en particular los 
Arts. 44 bis, 44 ter, 58y 59).
d) La Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espahola en materia de entidades de crédito a la 
Segunda Directiva de Coordinaciôn Bancaria (disposiciôn adicional quinta).
e) La Ley 13/1994, de 1 junio, de autonomia del Banco de Espaha (por lo que respecta al régimen aplicable a las 
garantias constituidas a favor del Banco de Espaha, del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales 
nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus funciones).
f) La Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores 
(disposiciones adicionales décima y  duodécima).
g) La Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras 
(disposiciôn adicional tercera).
h) La Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores.
Resumiendo: la primera por medio de la Ley 36/2003, la segunda por el RDL y la tercera en discordia que es la que estamos 
estudiando.
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i) El Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y Supervision de las Seguras Privados, aprobado par Real Décréta 
Legislativa 6/2004, de 29 de actubre (Arts. 26 a 37, 39y  59), y  el Texta Refundida del Estatuta Legal del Cansarcia de 
Campensaciôn de Seguras, aprabada par Real Décréta Legislativa 7/2004, de 29 de actubre.
j)  La Ley 6/2005, de 22 de abril, sabre saneamienta y  liquidaciôn de las entidades de crédita".
Si se recuerda, el apartado f) habia sido eliminado el 11 de marzo de 2005 por el RDL al derogar la 
DA 10 y DA 12 de la Ley 37/1998 y se habia introducido un nuevo apartado j) que contenia como 
Ley especial, el Capitule II del Titulo I del RDL (ver el texto de la DA 2^  introducido por el RDL 
mas arriba si por alguna razôn résulta difïcil de seguir la explicaciôn).
Pues bien, como acabamos de ver y como nueva muestra de la chapuceria de nuestro legislador, en la 
reforma de abril de 2005 se volviô a incluir una norma que ya estaba derogada^^*.
Finalmente, el desentuerto quedaria resuelto mediante una cuarta modificaciôn de la DA T  
utilizando una disposiciôn adicional de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las 
entidades de capital-riesgo y  sus sociedades gestoras.
La Disposiciôn Final Segunda de la Ley 25/2005, ya élimina del elenco de leyes especiales la Ley 
37/1998 e introduce el RDL y la Ley 6/2005.
Asi es como queda el texto defmitivo:
"Disposiciôn final segunda. Modificaciôn de la Ley 22/2003, de 9 de julio. Concursal.
Se modifica el apartado 2 de la disposiciôn adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, 
Concursal, que queda redactado del siguiente modo:
«2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado 1, la regulada en 
las siguientes normas:
a) Ley 2/1981, de 25 de marza, de regulaciôn del mercada hipatecaria (Art. 14 y Art. 15, madificada par la Ley 
19/1992, de 7 de julia, sabre régimen de las sociedades y fondas de inversion inmabiliaria y  sabre fondas de 
titulizaciôn hipatecaria), asi coma las narmas reguladaras de atras valares a instrumentas a las que legalmente 
se atribuya el misma régimen de salvencia que el aplicable a las cédulas hipatecarias.
b) Real Décréta Ley 3/1993, de 26 de febrera, sabre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, 
financieras y de emplea (Art. 16).
c) Ley 24/1988, de 28 de julia, del Mercada de Valares (en la que respecta al régimen aplicable a las sistemas de 
campensaciôn y liquidaciôn en ella reguladas, y  a las entidades participantes en dichas sistemas y, en particular, 
las Arts. 44 bis, 44 ter, 58 y 59).
d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espahala en materia de entidades de crédita a la 
Segunda Directiva de Caardinaciôn bancaria (disposiciôn adicional quinta).
Autores como PINEL LÔPEZ, E., "La Ley Concursal y las entidades de crédito". Cit. Pg., 5488 y ss., o SANJUÂN MUNOZ, E, 
"La entidad de crédito trente al concurso", La Ley, Num 6163, Afio XXVl, 7 de enero de 2005, hacen un estudio de las 
consecuencias materiales que tiene la LC sobre las entidades de crédito mediante un estudio mas o menos exhaustivo de las leyes 
especiales que se contienen en la DA 2*. También nos hemos planteado acudir al mismo recurso, pero finalmente hemos decido, 
dado el àmbito de la présente tesis, estudiar los efectos de la LC sobre, por ejemplo, las cédulas hipotecarias, la Ley 41/1999, o los 
instrumentos fmancieros derivados contemplados en el Capitulo II del RDL 5/2005, en apartados diferenciados en si mismos y no 
dentro del anàlisis de la insolvencia de las entidades de crédito que es la cuestiôn sobre la que en estas paginas estamos tratando. 
Ello no es ôbice para que si en la présente tesis estamos debatiendo los efectos del concurso en el sistema financiero espaflol, nos 
estemos refiriendo a la insolvencia de las entidades de crédito. No obstante por ahora nos quedaremos con la enunciaciôn de las 
leyes especiales para posteriormente hacer una exposiciôn de las mismas utilizando una metodologia distinta a la de los 
mencionados autores en los mencionados trabajos.
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e) Ley 13/1994, de 1 junio, de Autonomia del Banco de Espaha (por la que respecta al régimen aplicable a las 
garantias constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales 
nacionales de la Union Europea, en el ejercicio de sus funciones).
f)  Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras 
(disposiciôn adicional tercera).
g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores.
h) Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pûblicas, aprobado por el Real Décréta 
Legislativa 2/2000, de 16 de junio (Art. 100, apartado 5).
i) Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y  Supervisiôn de los Seguros Privados, aprobado por el Real 
Décréta Legislativa 6/2004, de 29 de actubre (Arts. 26 a 37, 39y  59), y  el Texto Refundido del Estatuta Legal del 
Consorcio de Campensaciôn de Seguros, aprobado por el Real Décréta Legislativa 7/2004, de 29 de actubre.
j) Real Décréta Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulsa a la productividady para la 
mejora de la contrataciôn püblica (capitulo II del Titulo 1).
k) Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre Saneamienta y  Liquidaciôn de las Entidades de Crédito ",
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c) El concurso transeuropeo de entidades de crédito
En el àmbito del concurso de entidades de crédito, résulta obligatorio estudiar los efectos de un 
concurso transeuropeo de entidades de crédito. No hemos mas que visualizar el mercado bancario 
intemacional para ver la intemacionalizaciôn de las entidades de crédito^^^. En Espana la
Vid, Resoluciôn de 6 de noviembre de 2008, del Banco de Espana, por la que se publica la inscripciôn en los Registros Oficiales 
correspondientes de la incoaciôn de procedimiento de suspension de pagos a las entidades: Glitnir Bank Luxembourg, S.A., 
Landbanki Luxembourg, S.A. y Kaupthing Bank Luxembourg, S.A.
Sin embargo, los cuatro prineipaies grupos bancarios espanoles no tienen una red transeuropea especialmente désarroilada como 
veremos;
Las dos entidades de crédito mâs representativas en el sector financiero espanol son el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA -  
BBVA- y el Banco Santander Central Hispano, SA. El impacto intemacional de ambas entidades en el ultimo decenio ha sido 
impresionante. Como mero ejemplo, el 27 de diciembre de 2006, BBVA comunicaba que acababa de recibir la autorizaciôn de la 
Reserve Bank of India (RBI), esto es la autoridad monetaria india, para la apertura de una Oficina de Representaciôn en Mumbai, 
principal centra financiero de la India. Un mes antes anunciaba que BBVA entraba en China y Hong Kong como el socio 
estratégico de CITIC Group. Esos pasos se encuadraban en un plan de expansion denominado "Plan Asia" y se convierte en uno 
de los grandes grupos intemacionales en el mercado chino tras el acuerdo con el tercer banco comercial del pais. El acuerdo 
contemplaba la compra por parte de BBVA de un 5% de China CITIC Bank (CNCB) por 501 millones de euros, y de un 15% en 
CITIC International Financial Holdings (CIFH), por 488 millones de euros, lo que représenta una inversion total de 989 millones 
de euros.
Si observamos a BBVA su principal centra de expansion intemacional ha sido Latinoamérica a través de Gmpo BBVA Bancomer 
(México), Gmpo BBVA Chile, BBVA Puerto Rico, Gmpo BBVA Banco Francés (Argentina), Gmpo BBVA Banco Provincial 
(Venezuela), Gmpo BBVA Continental (Peru) Gmpo BBVA Colombia.
(Datos tomados de la Memoria Legal 2005 -http://www.bbva.com/TLBB/tlbb/jsp/esp/home/index.jsp)
Asi mismo ha absorbido el banco Compass Bancshares por un importe de 7.410 millones de euros (vid Expansion 17/2/07, Pg., 
13) en los Estados ünidos de América donde también tiene participaciones en los siguientes bancos: Laredo, Valley Bank, Texas 
Regional, State National.
Por su parte el Banco de Santander esta présenté en très grandes areas geogrâficas (http://www.gmposantander.es/):
- Europa Continental, donde las principales unidades son: Santander, Banesto, Banif Santander Consumer Finance y Santander 
Totta.
- Reino Unido, que incluye el negocio de Abbey
- Iberoamérica, con presencia principalmente en Brasil, México, Chile, Argentina, Puerto Rico,Venezuela, y Colombia 
En Europa, el Gmpo Santander se extiende a través de las siguientes entidades
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recientemente promulgada Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y  liquidaciôn de las 
entidades de c r é d ito ^ que ha implementado la Directiva 2001/24/CE del Parlamento y el Consejo 
de 4 de abril de 2001 relativa al saneamiento y  liquidaciôn de las entidades de c ré d ita ^ ha venido a 
armonizar el problema de una insolvencia multinacional de los grandes grupos bancario-fmancieros 
europeos.
La norma intenta lograr una armonizaciôn en esta materia (saneamiento y liquidaciôn de entidades 
de c r é d i t o e n  la Uniôn Europea, completando el ultimo eslabôn de la cadena, es decir, la
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Por su parte el Banco Popular SA {Vid http://www.bancopopular.es/corporativo/sociedades.asp) esté establecido en Portugal a 
través de la filial Banco Popular Portugal, SA y en Francia a través del Banco Popular France. El grupo esta compuesto por Banco 
Popular Espanol, SA con sede en territorio espaflol, cinco bancos régionales, el Banco de Andalucia, el Banco de Castilla, el 
Banco de Crédito Balear, el Banco de Galicia y el Banco de Vasconia. A ello se suma un banco hipotecario, el Banco Popular 
Hipotecario, un banco de gestion privada. Popular Banca Privada y un banco por Internet, bancopopular-e.com.
El cuarto grupo bancario espafiol, el Banco Sabadell
https://www.bancsabadell.com/es/XTD/lNDEX/?url=/es/GRUPO/QUlENES_SOMOS/?menuid=9617&language=es, dispone de 
varias oficinas, filiales y entidades participadas en el extranjero. Asi dispone de oficinas en Miami, Francia, Reino Unido, oficinas 
de representaciôn en Argelia, Brasil, Cuba, Chile, China, India, Iran, Italia, Libano, México, Singapur, Venezuela y las siguientes 
filiales y participadas: BANCSABADELL D'ANDORRA, S.A. en Andorra, BANCO DEL BAJÎO en México, BANCO 
COMERCIAL PORTUGUÉS y BANCO SABADELL en Portugal y BANCO BHD en la Repùblica Dominicana.
Un resumen de la norma se contiene en TORRALBA, E., "La Ley sobre saneamiento y liquidaciôn de entidades de crédito", 
AdC, Num 6, 2005. Pg., 365-385 o en CAMPUZANO, A.B., "La Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y liquidaciôn de 
entidades de crédito", AdC. Num 5, 2005, Pg., 275-289.
Vid sobre los efectos de la Directiva 2001/24/CE a CONLLEDO, F, "Los efectos de la Directiva sobre saneamiento y liquidaciôn 
de las entidades de crédito en la resoluciôn de las insolvencias bancarias intemacionales", AdC, Num 5, 2005, Pg., 221-254.
En nuestra opiniôn el nombre es equivoco por dos razones: una porque como se verâ se utiliza la nomenclatura de la Directiva 
relativa al saneamiento y liquidaciôn, en lugar del convenio y liquidaciôn de entidades de crédito y otra porque no régula 
propiamente dicho el saneamiento y liquidaciôn de las entidades de crédito per se sino de aquellas entidades de crédito que tienen 
un componente transnacional. De ahi que la norma se divida en cuatro capitulos en el que aparté de las disposiciones générales 
(Capitulo 1) los otros très se refieran a "Medidas de saneamiento y procedimientos de liquidaciôn sobre entidades de crédito 
autorizadas en Espaôa que tengan sucursales o presten servicios sin establecimiento permanente en otros Estados miembros de la 
Uniôn Europea" (Capitulo 11), "Medidas de saneamiento y procedimientos de liquidaciôn sobre sucursales de entidades de crédito
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regulaciôn de los procedimientos de resoluciôn de conflictos en situaciones de crisis financiera en las 
que se vieran involucradas las entidades de crédito que pudieran llevarlas a su liquidaciôn. Es una 
norma en la que conviven cuestiones de Derecho Intemacional Privado con aspectos concursales, de 
naturaleza procedimental y disposiciones de coordinaciôn bancaria y supervisera y por lo tanto habrâ 
de ser estudiada junto con la LC (teniendo en cuenta, como ya hemos senalado mas arriba, el carâcter 
especial que la Ley 6/2005 se arroga respecte de la LC) y teniendo présente que no les résulta de 
aplicaciôn el Reglamento Europeo de Insolvencia^Aproximadamente en Espana el 15 por ciento 
del balance consolidado de las entidades de crédito se corresponde a negocio realizado fuera de 
nuestro pais'^^.
Por lo tanto esta norma lo que viene a hacer es regular el régimen y tratamiento de la adopciôn de las 
medidas de saneamiento y los procedimientos de liquidaciôn que afecten a las entidades de crédito 
comunitarias que realicen una actividad transfronteriza (incluida la libre prestaciôn de servicios sin 
sucursal) y por lo tanto no se aplica a todas las entidades de crédito.
La Directiva trataba de dar una soluciôn universal y facilitar la adopciôn de medidas y la incoaciôn 
de procedimientos de insolvencia dentro de la Uniôn Europea. Y para ello, parte de los siguientes 
principios bâsicos*^^:
- El principio de competencia del Estado miembro de origen (unidad y universalidad)
- El principio de reconocimiento mutuo y de armonizaciôn minima
- El principio de igualdad de trato
- El principio de protecciôn del crédito territorial
- El principio de cooperaciôn entre los supervisores bancarios
- El principio de publicidad e informaciôn.
c.l) Medidas de saneamiento y procedimientos de liquidaciôn sobre entidades de crédito autorizadas 
en Espana que tengan sucursales o presten servicios sin establecimiento permanente en otros Estados 
miembros
La Ley 6/2005 define como medida de saneamiento el concurso de acreedores que no finalice en 
liquidaciôn, esto es, el convenio y como procedimiento de liquidaciôn, la apertura de la fase de 
liquidaciôn en el propio concurso.
Las medidas de saneamiento a las que se référé la Ley 6/2005 no incluyen aquellas actuaciones que, 
bajo idéntica denominaciôn, pueden adoptar los fondos de garantia de depôsitos en entidades de 
crédito conforme a lo establecido en el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre Fondos 
de Garantia de Depôsitos de Entidades de Crédito.
La Ley 6/2005 se basa en los principios de competencia y ley aplicable del Estado miembro donde la 
entidad de crédito ha sido autorizada, salvo determinadas excepciones que se Justifican por la 
singularidad de determinados supuestos. Las autoridades espanolas tendrân competencia y la ley 
espanola sera la aplicable en los concursos de entidades de crédito autorizadas en Espana que tengan 
sucursales en otros Estados miembros de la Uniôn Europea, y cuyos efectos deberân reconocerse de 
modo automâtico en dichos Estados.
no autorizadas en un Estado miembro de la Union Europea" (Capitulo III) y "Efectos de las medidas de saneamiento y de los 
procedimientos de liquidaciôn adoptados en otros Estados miembros de la Uniôn Europea" (Capitulo IV).
Art. 1.2 Reglamento 1346/2000 del Consejo, de 29 de mayo, sobre procedimientos de insolvencia. Para mayor lujo de detalles 
sobre el Reglamento 1346/2000, se puede ver el apartado referente al elemento extranjero del présente trabajo.
Banco de Espada, Memoria de la Supervisiôn Bancaria en Espana de 2003, Madrid, 2004, Pg., 26.
CONLLEDO, F., "Los efectos de la Directiva sobre saneamiento y liquidaciôn...". Cit. Pg., 228 y ss.
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Estos principios de competencia y ley aplicable son coherentes con la Directiva 2000/12/CE del 
Parlamento y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a la actividad de las entidades 
de crédito y  a su ejercicio, que concibe a la entidad de crédito y sus sucursales bajo una perspectiva 
unitaria, sometida a la supervision de las autoridades compétentes del Estado en que se baya 
expedido la autorizaciôn, que es valida para el conjunto de la Uniôn Europea.
La Ley 6/2005 resultarâ de aplicaciôn a:
a) Las entidades de crédito autorizadas en Espana que tengan al menos una sucursal o presten 
servicios sin establecimiento permanente en otro Estado miembro, entendiendo por taies aquellas 
contempladas en las letras b) a del Art. 1.2 del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de 
junio, sobre adaptaciôn del Derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las 
Comunidades Europeas.
b) Las entidades de crédito autorizadas en otro Estado miembro que tengan al menos una sucursal 
o presten servicios sin establecimiento permanente en Espana en los términos previstos en los 
Arts. 9 y 11’^  ^ del Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creaciôn de bancos, actividad 
transfronteriza y  otras cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades de crédito.
c) Las sucursales en Espana de entidades de crédito extracomunitarias cuando taies entidades de 
crédito tengan al menos una sucursal en otro Estado miembro.
Las autoridades judiciales espanolas serân las ùnicas compétentes para decidir la aplicaciôn a una 
entidad de crédito autorizada en Espana, incluidas las sucursales en otros Estados miembros de la 
Uniôn Europea, de una medida de saneamiento o de un procedimiento de liquidaciôn.
La ley espanola determinarâ (Art. 7 Ley 6/1995):
a) El régimen y aplicaciôn de las medidas de saneamiento que afecten a las entidades de crédito 
autorizadas en Espana, incluidas las sucursales establecidas en otros Estados miembros.
b) El régimen y aplicaciôn del procedimiento de liquidaciôn que afecte a las entidades de crédito 
autorizadas en Espana, incluidas sus sucursales en otros Estados miembros, en particular:
1. ® Los bienes y derechos que son objeto del procedimiento de liquidaciôn y el tratamiento de los 
bienes adquiridos por la entidad de crédito después de incoado el procedimiento de 
liquidaciôn.
2. ® Las facultades respectivas de la entidad de crédito y el liquidador.
3. ® Las condiciones de oponibilidad de una compensaciôn.
4. ® Los efectos del procedimiento de liquidaciôn sobre los contratos vigentes en los que la 
entidad de crédito sea parte.
5. ® Los efectos del procedimiento de liquidaciôn sobre los procedimientos judiciales particulares, 
salvo los procesos en curso.
6. ® Los créditos que deban reconocerse en el pasivo de la entidad de crédito y el tratamiento de 
los créditos nacidos después de incoado el procedimiento de liquidaciôn.
7. ® Las normas relativas a la presentaciôn, examen y reconocimiento de los créditos.
Se conceptùan en las letras b) a f) del Art. 1.2 del Real Decreto Legislativo 1298/1986, las siguientes entidades de crédito: Los 
Bancos, las Cajas de Ahorros y la Confederaciôn EspaAola de Cajas de Ahorros, las Cooperativas de Crédito, los Establecimientos 
Financieros de Crédito y las Entidades de Dinero Electrônico.
Efectivamente los Arts 9 y 11 del Real Decreto 1245/1995, de Creaciôn de Bancos se refïeren a la Autorizaciôn de sucursales de 
entidades de crédito extranjeras en Espaôa (Art. 9) y la Prestaciôn de servicios sin sucursal por una entidad de crédito extranjera 
en Espaôa (Art. 11 ).
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8.® Las normas de reparto del producto de la realizacion de los bienes, la prelacion de los créditos 
y los derechos de los acreedores que hayan sido parcialmente satisfechos después de la 
incoaciôn del procedimiento de liquidaciôn en virtud de un derecho real o por el efecto de una 
compensaciôn.
9. ® Las condiciones y los efectos de la clausura del procedimiento de liquidaciôn, en particular, 
mediante convenio.
10. ® Los derechos de los acreedores una vez terminado el procedimiento de liquidaciôn.
11. ® La determinaciôn de los obligados al pago y de los gastos del procedimiento de liquidaciôn.
12. “ Las normas relativas al régimen de impugnaciôn de los actos peijudiciales para el conjunto 
de los acreedores.
La Ley 6/2005 establece, no obstante, una serie de reglas especiales (Art. 8) en cuanto a la normativa 
aplicable:
a) Los efectos de la adopciôn de medidas de saneamiento o de la incoaciôn de 
procedimientos de liquidaciôn sobre los contratos de trabaio y las relaciones laborales se 
regirân exclusivamente por la ley del Estado miembro aplicable a dichos contratos.
b) Los efectos sobre los contratos que tengan por objeto la atribuciôn de un derecho de uso o 
de adquisiciôn de un bien inmueble se regirân exclusivamente por la ley del Estado miembro 
donde este se halle. Esta ley sera la que determine la naturaleza mueble o inmueble del bien.
c) Los efectos sobre los derechos de la entidad de crédito sobre bienes inmuebles. buques o 
aeronaves que estén sujetos a inscripciôn en un registre pùblico se regirân exclusivamente 
por la ley del Estado miembro bajo cuya autoridad se lleve el registre.
d) El ejercicio de los derechos de propiedad o de otros derechos sobre instrumentos 
financieros cuva existencia o transferencia suponga una inscripciôn en un registre, en una 
cuenta o en un sistema de depôsito centralizado mantenidos o situados en un Estado 
miembro de la Uniôn Europea, se regirâ por la legislaciôn del Estado miembro en el que se 
establezca o se situe el registre, la cuenta o el sistema de depôsito centralizado en el que 
estén inscrites dichos derechos. Sin perjuicio de lo anterior, las operaciones con pacte de 
recompra y las transacciones realizadas dentro de un mercado regulado o de un sistema 
organizado multilateral de negociaciôn se regirân exclusivamente por la ley aplicable al 
contrato que rija dichos pactes o transacciones.
e) Los acuerdos de compensaciôn contractual y de novaciôn se regirân exclusivamente por la 
ley aplicable al contrato que rija dichos acuerdos.
f) Los efectos de una medida de saneamiento o de un procedimiento de liquidaciôn sobre un 
procedimiento en curso relativo a un bien o un derecho del que se ha desposeido a la entidad 
de crédito se regirân exclusivamente por la legislaciôn del Estado miembro en el que esté en 
curso dicho procedimiento.
g) Las normas relativas al régimen de impugnaciôn de los actos iuridicos periudiciales para 
el conjunto de los acreedores serân las que establezca la legislaciôn del Estado miembro de 
origen, salvo que el beneficiario por dicho acto pruebe que tal acto estâ sujeto a la ley de otro 
Estado miembro que no permite en ningun caso su impugnaciôn.
h) La validez de los actos de disposiciôn a titulo oneroso de la entidad de crédito realizados 
con posterioridad a la adopciôn de una medida de saneamiento o a la incoaciôn de un
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procedimiento de liquidaciôn sobre bienes inmuebles, buques o aeronaves sujetas a 
inscripciôn en un registro pùblico, o instrumentos financieros, derechos sobre taies 
instrumentos u otros titulos cuya existencia y transferencia suponga una inscripciôn en un 
registro, en una cuenta o en un sistema de depôsito centralizado mantenido o situado en un 
Estado miembro de la Uniôn Europea, se régira por la legislaciôn del Estado miembro de la 
Uniôn Europea en cuyo territorio se encuentre el inmueble o bajo cuya autoridad se lleven 
los referidos registros, cuentas o sistemas de depôsitos.
Résulta relevante remarcar que la adopciôn de medidas de saneamiento o la incoaciôn de 
procedimientos de liquidaciôn no afectarâ a los derechos reales de los acreedores o de terceros sobre 
bienes materiales o inmateriales, muebles o inmuebles, de cualquier clase pertenecientes a la entidad 
de crédito, comprendidos los conjuntos de activos indeterminados cuya composiciôn pueda variar en 
el tiempo, y que en el momento de la adopciôn de las referidas medidas o incoaciôn de 
procedimientos se encuentren en el territorio de otro Estado miembro.
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Estos derechos comprenderân:
1. ® Los derechos a poder ser pagados con el producto de la enajenaciôn o con los rendimientos de 
un bien, en particular en virtud de prenda o hipoteca.
2. ® Los derechos exclusivos a cobrar un crédito, en particular los garantizados por una prenda de 
la que sea objeto el crédito o por la cesiôn de dicho crédito a titulo de garantia.
3. “ Los derechos a reivindicar el bien y reclamar su restituciôn a cualquiera que lo posea o utilice 
en contra de la voluntad de su titular.
4. ° Los derechos reales a percibir los ffutos de un bien.
Ello sin perjuicio de las acciones de impugnaciôn que, en su caso, procedan.
Segùn los Arts. 9 (Publicidad de la adopciôn de las medidas de saneamiento) y 10 (Publicidad de la 
apertura de los procedimientos de liquidaciôn) el juez de lo mercantil deberâ publicar un extracto de 
su decisiôn de adopciôn de las medidas de saneamiento o de liquidaciôn en el Diario Oficial de la 
Uniôn Europea y en, al menos, dos diarios de difusiôn nacional en cada uno de los Estados miembros 
de acogida.
Por lo dispuesto por el Art. 13 (Informaciôn a los acreedores de los Estados miembros) una vez 
adoptada la medida o incoado el procedimiento, la administraciôn concursal informarâ sin demora a 
los acreedores conocidos que tengan su residencia habituai, domicilio o domicilio social en los 
demâs Estados miembros, si asi consta en los libros y documentos de la entidad de crédito o se 
conozca por cualquier otra razôn. La informaciôn comprenderâ la identificaciôn del procedimiento, 
la fecha del auto de declaraciôn, las circunstancias personales del deudor, los efectos acordados 
sobre las facultades de administraciôn y disposiciôn sobre su patrimonio, el llamamiento a los 
acreedores para que comuniquen sus créditos a la administraciôn concursal, incluso aquellos 
garantizados con derecho real, el plazo para dicha comunicaciôn y la direcciôn postal del juzgado. La 
informaciôn se realizarâ por escrito y mediante envio individualizado.
Los acreedores que tengan su residencia habituai, domicilio o domicilio social en otro Estado 
miembro, incluidas las autoridades pûblicas, tendrân derecho a comunicar sus créditos o a presentar 
por escrito las observaciones relativas a estos a la administraciôn concursal conforme a lo dispuesto 
en el Art. 85 de la LC. Los titulos de crédito de los acreedores que tengan su residencia habituai, 
domicilio o domicilio social en otro Estado miembro tendrân el mismo trato y la misma prelaciôn 
que aquellos titulos con rango équivalente presentados por los acreedores con residencia habituai, 
domicilio o domicilio social en Espana.
La informaciôn prevista anteriormente se darâ en castellano y, en su caso, en la lengua oficial propia 
de la Comunidad Autônoma en la que tenga su sede el juez del concurso, pero en el encabezamiento 
de su texto figurarân también, en todas las lenguas oficiales de la Uniôn Europea, los términos 
«Convocatoria para la presentaciôn de titulos de crédito. Plazos aplicables».
Los acreedores con residencia habituai, domicilio o domicilio social en un Estado miembro distinto 
de Espana podrân presentar el escrito de comunicaciôn de sus créditos en la lengua o en una de las 
lenguas oficiales del Estado miembro de que se trate. En tal caso, el encabezamiento del escrito, 
«Presentaciôn de titulo de crédito», deberâ redactarse en castellano y, en su caso, en la lengua oficial 
propia de la Comunidad Autônoma en la que tenga su sede el juez del concurso. Asimismo, la 
administraciôn concursal podrâ exigirles posteriormente una traducciôn del escrito de comunicaciôn 
de sus créditos al castellano y, en su caso, a la lengua oficial propia de la Comunidad Autônoma en 
la que tenga su sede el juez del concurso.
La administraciôn concursal (Art. 16 Ley 6/2005) deberâ informar a los acreedores en otros Estados 
miembros con regularidad y de forma adecuada, sobre la marcha de la correspondiente liquidaciôn 
de la entidad de crédito.
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La resoluciôn judicial de apertura de la fase de liquidaciôn llevarâ consigo la revocaciôn de la 
autorizaciôn de la entidad de crédito (Art. 17 Ley 6/2005), de conformidad con lo dispuesto en esta 
Ley y en la Ley de Ordenaciôn Bancaria, de 31 de diciembre de 1946.
C.2 Medidas de saneamiento y procedimientos de liquidaciôn sobre sucursales de entidades de 
crédito no autorizadas en un Estado miembro
Un solo precepto (Art. 18) résulta aplicable en materia de las medidas aplicables a sucursales de 
entidades de crédito extracomunitarias y régula el deber de informaciôn sobre la adopciôn de 
medidas de saneamiento y procedimientos de liquidaciôn.
Este precepto senala que las autoridades judiciales espanolas informarân, a través del BE, sin demora 
y por todos los medios posibles a las autoridades superviseras compétentes de los diferentes Estados 
miembros de acogida, en relaciôn con su decisiôn de adoptar una medida de saneamiento o incoar un 
procedimiento de liquidaciôn y sus repercusiones, sobre las sucursales de entidades de crédito 
extracomunitarias. Si no fliera posible proporcionar dicha informaciôn antes de su adopciôn, sera 
facilitada inmediatamente después.
Asi mismo, el juez de lo mercantil espanol deberâ coordinar su actuaciôn con las autoridades 
administrativas o judiciales de los diferentes Estados de acogida. Igualmente los liquidadores, si los 
hubiera, se esforzarân por coordinar sus actuaciones.
C.3 Efectos de las medidas de saneamiento y de los procedimientos de liquidaciôn adoptados en otros 
Estados miembros
La Ley 6/2005 también régula los efectos de las medidas de saneamiento y de los procedimientos de 
liquidaciôn adoptados en otros Estados miembros de la Uniôn Europea que afecten a una sucursal 
abierta en Espana. Asi, el Art. 19 "Efectos y publicidad en Espana de la adopciôn de medidas de 
saneamiento y procedimientos de liquidaciôn" senala que cuando respecto a una entidad de crédito 
comunitaria que tenga al menos una sucursal o preste servicios en Espana se haya adoptado una 
medida de saneamiento o incoado un procedimiento de liquidaciôn, dicha medida o procedimiento 
surtirâ, sin mâs formalidades, todos sus efectos en Espana tan pronto como lo haga en el Estado 
miembro en el que se haya adoptado la medida o incoado el procedimiento. El BE, una vez haya 
recibido la correspondiente notificaciôn de la autoridad supervisora compétente, informarâ mediante 
la publicaciôn en el BOE, de la decisiôn de adopciôn de la medida de saneamiento o de la incoaciôn 
del procedimiento de liquidaciôn. La adopciôn de una medida de saneamiento o la incoaciôn de un 
procedimiento de liquidaciôn deberân inscribirse en la hoja abierta a la sucursal en el Registro 
Mercantil, a peticiôn del administrador, liquidador o de las autoridades administrativas o judiciales 
compétentes del Estado miembro de origen.
Segùn el Art. 20 toda persona u ôrgano nombrado por las autoridades administrativas o judiciales de 
otros Estados miembros con competencia sobre medidas de saneamiento o procedimientos de 
liquidaciôn cuya funciôn sea administrar o gestionar dichas medidas o procedimientos podrân 
desarrollar en Espana su actuaciôn y ejercer las mismas funciones y poderes que en el Estado 
miembro de origen. A estos efectos, se acreditarâ la referida condiciôn mediante la presentaciôn de 
una copia legalizada de la decisiôn de nombramiento o de una certifîcaciôn expedida por la autoridad 
administrativa o judicial correspondiente, a las que se acompanarâ su traducciôn al castellano y, 
potestativamente, a las lenguas oficiales propias de las Comunidades Autônomas en las que los 
acreedores tengan su residencia habituai, domicilio o domicilio social. Asimismo, podrân otorgar 
poderes de representaciôn o solicitar personas que les asistan en Espaha, cuando ello resuite 
necesario para el pleno desenvolvimiento de la medida de saneamiento o del procedimiento de
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liquidaciôn, y, en particular, para resolver las dificultades que pudieran encontrar los acreedores 
residentes en Espana.
Taies personas y ôrganos deberân respetar en el ejercicio de sus facultades, en todo caso, la 
legislaciôn espanola, en concrete, todo lo referente a las modalidades de realizaciôn de los bienes y 
derechos, y lo relativo a la informaciôn de los trabajadores asalariados. Dichas facultades y poderes 
no podrân incluir el uso de la fuerza ni la facultad de pronunciarse sobre un litigio o una 
controversia.
Sin perjuicio de que la ley aplicable a la adopciôn de las medidas de saneamiento o a la incoaciôn de 
los procedimientos de liquidaciôn sobre una entidad de crédito autorizada en otro Estado miembro 
con sucursal o que preste libremente servicios en Espana sea la del Estado miembro de origen, la ley 
espanola serâ la que rija cuando corresponda segùn lo dispuesto en el Art. 8 de la Ley 6/2005.
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d) La actuaciôn del Fondo de Garantia de Depôsitos
El Fondos de Garantia de Depôsitos en Establecimientos Bancarios (FGD) se creô mediante el 
Real Decreto 3048/1977, de 11 de noviembre por el que se créa el "Fondo de Garantia de Depôsitos 
en Establecimientos Bancarios" con la finalidad primordial de protéger a los depositantes y, muy 
especialmente a aquellos ahorradores modestos que no siempre pueden discemir con facilidad la 
situaciôn de las instituciones en las que depositan sus fondos.
Mediante el Real Decreto-Ley 4/1980, de 28 de marzo, por el que se dota de personalidad juridica 
al Fondo de Garantia de Depôsitos y  otras medidas complementarias se dota de personalidad 
juridica al FGD de modo que el objeto del FGD no sea simplemente garantizar los depôsitos en caso 
de suspensiôn de pagos o quiebra de una entidad, sino que pueda contribuir de manera importante a 
reforzar la solvencia y funcionamiento de los Bancos. Asi el Art. 1.2 del Real Decreto-Ley 4/1980 
establece que el FGD tendra como objeto garantizar los depôsitos en establecimientos bancarios en 
la forma y cuantia que el Gobiemo establezca, asi como realizar cuantas actuaciones estime 
necesarias para reforzar la solvencia y funcionamiento de los bancos en defensa de los intereses de 
los depositantes y del propio FGD. El patrimonio del FGD se nutrirâ por aportaciones annales de los 
bancos integrados en el mismo, équivalentes como mâximo al uno por mil de sus depôsitos, y por 
una aportaciôn anual del BE igual al conjunto de las aportaciones de los bancos.
El Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre Fondos de Garantia de Depôsitos de 
Entidades de Crédito tendra por objeto desarrollar el régimen juridico de los fondos de garantia de 
depôsitos en establecimientos bancarios, cajas de ahorro y cooperativas de crédito
El Real Decreto 2606/1996 compléta la transposiciôn de la Directiva 94/19/CE integrando en un 
ùnico texto normativo la regulaciôn de los distintos fondos. Posteriormente fue reformado por el 
Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, que régula el Fondo de Garantia de Inversiones. La razôn de 
ser resultaba ser obvia tras la reforma que sufriô la LMV mediante la Ley 37/1998. Hasta entonces 
solo las sociedades y agencias de valores podian prestar servicios de inversiôn. Sin embargo, la 
reforma habilitô a las entidades de crédito para la prestaciôn de dichos servicios. En consecuencia, 
habria de preguntarse si dichas entidades habian de adherirse al Fondo de Garantia de Inversiones o 
si por el contrario bastaba con la ampliaciôn de la cobertura del FGD, de forma que incorporara la 
cobertura aquellas inversiones de clientes sobre valores négociables e instrumentos financieros*^^. Se 
optô por esta segunda via lo que suponia la modificaciôn del Real Decreto 2606/1996*^.
En la definiciôn de los depôsitos garantizados se lleva a cabo una delimitaciôn tanto positiva como 
negativa, conforme a las pautas previstas en la Directiva que se transpone. Se distinguen los
SÂNCHEZ CALERO, F., "El fondo de garantia de depôsitos bancarios", RDBB, Num 1, Enero-Marzo 1981, Pg., 11; SÀNCHEZ 
CALERO, F., "Las crisis bancarias y la crisis del Derecho concursal. Orientaciones de politica legislativa en el momento 
présenté", RDBB, Num 11, julio-septiembre 1983, Pg., 481.
Esta regulaciôn traia causa de la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de mayo, relativa a los sistemas 
de garantia de depôsitos, que ya lue objeto de transposiciôn parcial, fundamentalmente a través del Real Decreto-Ley 12/1995, de 
28 de diciembre, sobre medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y  financiera, en el que se introdujeron las primeras 
novedades importantes taies como la obligatoria adhesiôn de las entidades de crédito espaflolas a un fondo de garantia de 
depôsitos, los supuestos de exenciôn de tal obligaciôn, asi como las causas de exclusiôn. Otra de las novedades del citado Real 
Decreto-Ley lue la determinaciôn del sistema de aportaciones a los fondos asi como su reducciôn y suspensiôn, de manera que los 
fondos se nutren a través de las aportaciones annales de las entidades de crédito integradas en cada uno de ellos y, 
excepcionalmente, se prevén contribuciones del BE, determinàndose que su cuantia debe fijarse por Ley. Por otra parte se 
ampliaron los supuestos que dan lugar al pago de las indemnizaciones (incluyéndose, ademâs de la suspensiôn de pagos y la 
quiebra, la declaraciôn administrativa de impago de depôsitos). Finalmente, quedô perfilado el régimen de adhesiôn de las 
sucursales de entidades de crédito extranjeras.
MADRID PARRA, A., "El Fondo de Garantia de Inversiones...", Cit. Pg., 5350.
De hecho, ya hemos comentado mas arriba que el Capitulo 11 del Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, reforma el Real Decreto 
2606/1996.
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depôsitos no garantizados por su propia naturaleza y que, por tanto, no computan para el câlculo de 
las aportaciones, de aquellos otros que, si bien, en principio estân cubiertos y, en consecuencia, se 
tienen en cuenta para dicho cômputo, pueden quedar excluidos de la obligaciôn de pago por la 
concurrencia de determinadas circunstancias. El importe garantizado de los depôsitos tiene como 
limite cien mil (100.000) euros tras la modificaciôn del Art. 7.1 del RD 2606/1996, de 20 de 
diciembre, del Fondo de Garantia de Depôsitos de Entidades de Crédito y el Art. 6.1 del RD 
948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizaciôn de los inversores por el RD 1642/2008, 
de 10 de octubre, por el que se fijan los importes garantizados a que se refiere el Real Decreto 
2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo de Garantia de Depôsitos de Entidades de Crédito y  el 
Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizaciôn de los inversores
La segunda finalidad clâsica de nuestros fondos ha sido garantizar la estabilidad del sistema 
financiero, evitando que la crisis de una entidad de crédito repercuta en el resto de entidades 
opérantes en el mercado. En el Real Decreto 2606/1996 destaca el denominado "Plan de actuaciôn" 
que podrâ contener tanto medidas preventivas como de saneamiento, pudiendo éstas implicar toda 
una serie de acciones de reestructuraciôn del capital de la entidad entre las que destaca la suscripciôn 
por el fondo de ampliaciones de capital y diverses tipos de ayudas financieras como medidas de 
gestiôn.
A los fondos de garantias deberân adherirse (Art. 5 Real Decreto 2606/1996) las entidades inscritas 
en los Registros Especiales del Banco de Espana correspondientes a Bancos, Cajas Générales de 
Ahorro Popular y Cooperativas de Crédito
La cifra aumentô de veinte mil (20.000) euros a cien mil (100.000) euros como consecuencia de los acontecimientos que han 
afectado a la economia financiera intemacional desde agosto de 2007 y fundamentalmente tras la crisis de confianza provocada 
tras la quiebra del banco de inversiôn Lehman Brothers en EEUU, la nacionalizaciôn del grupo asegurador AIG, los problemas 
financieros de importantes bancos alemanes y fundamentalmente la decisiôn de la primera ministra aiemana de asegurar todos los 
depôsitos de los depositantes en bancos alemanes hasta el 100% de su importe. Sin llegar a esos limites, ante la potencial crisis de 
confianza que podia extenderse a Espaha y con el propôsito de actuar coordinadamente con los diferentes Estados Miembros y al 
objeto de asegurar la estabilidad del sistema financiero, el Consejo Econômico y Financiero de la Uniôn Europea celebrado el 7 
de octubre de 2008, teniendo en cuenta las iniciativas adoptadas por otros Estados Miembros (entre ellas la aiemana), asumiô la 
propuesta de la Comisiôn Europea de llevar a cabo urgentemente una iniciativa adecuada para promover la convergencia de los 
sistemas de garantia de depôsitos y acordô la elevaciôn del umbral minimo de cobertura hasta 50.000 euros. El Gobiemo espanol, 
en atenciôn a las referidas recomendaciones, resolviô fortalecer el sistema espahol de garantia de depôsitos y de inversiones, 
elevando la protecciôn de los existentes hasta cien mil euros (100.000 €) por titular y entidad, para situaciones que pudiesen 
producirse en el futuro. Con esta medida se pretende mantener e incrementar la confianza de los depositantes e inversores en 
nuestras entidades de crédito y Empresas de Servicios de Inversiôn. Vid Art. Ùnico del Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, 
por el que se fljan los importes garantizados a que se refiere el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, del Fondo de 
Garantia de Depôsitos de Entidades de Crédito y  el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizaciôn de 
los inversores
El Art. 3 del RD 2606/1996, redactado conforme al Art. 25 del Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto régula el Patrimonio de los 
fondos;
Las entidades adscritas a los fondos estân obligadas a cumplir con el régimen econômico de aportaciones anuales y  derramas 
regulado en los apartados 2 y  5 de este articulo, de forma que el fondo de garantia de depôsitos correspondiente pueda cumplir 
con las obligaciones frente a los depositantes e inversores impuestas en esta norma.
2. Las aportaciones anuales de las entidades adscritas a los fondos serân del 2 por 1.000 de los depôsitos existentes al final del 
ejercicio a los que se extiende la garantia. A tal fin, la base de câlculo se integrarâ con los depôsitos garantizados, segùn se 
definen en el Art. 4.1, mâs el 5 por 100 del valor de cotizaciôn del ultimo dia de negociaciôn del ano, en el mercado secundario 
correspondiente, de los valores garantizados, segùn lo definido en el Art. 4.2, existentes al final del ejercicio. Cuando entre estos 
ùltimos figuren valores e instrumentos financieros no negociados en un mercado secundario, espanol o extranjero, su base de 
câlculo vendrâ dada por su valor nominal o por el de reembolso, el que resuite mâs propio del tipo de valor o instrumento 
financiero de que se trate, salvo que se haya declarado o conste otro valor mâs significativo a efectos de su deposito o registro.
3. Las aportaciones anuales de las entidades adscritas irân destinadas a cubrir las necesidades derivadas de las funciones 
atribuidas a los fondos y  se ingresarân en la cuenta que désigné la Comisiôn Gestora correspondiente, a partir de la fecha de 
cierre de cada ejercicio, en uno o mâs desembolsos, a la vista de las necesidades del fondo y  en los plazos que fije  la Comisiôn 
Gestora correspondiente.
4. Cuando el patrimonio de un fondo alcance una cuantia suficiente para el cumplimiento de sus fines, el Ministro de Economia, a 
propuesta del Banco de Espaha, podrâ acordar la disminuciôn de las aportaciones mencionados en el apartado 1 de este 
articulo. En todo caso, esas aportaciones se suspenderân cuando el fondo patrimonial no comprometido en operaciones propias 
del objeto de los fondos iguale o supere el l  por 100 de la base de câlculo de las aportaciones previstas en el apartado l 
precedente, lo que serâ comunicado por la Comisiôn Gestora en la forma que la misma establezca.
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5. Cuando el patrimonio de los fondos alcance valores negativos, la Comisiôn Gestora podrâ acordar la realizaciôn de derramas 
entre las entidades adscritas, que se distribuirân segùn la base de câlculo de las aportaciones, prevista en el apartado I 
precedente, y  cuyo importe total no podrâ exceder de la cuantia necesaria para eliminar aquel déficit.
6. Excepcionalmente, y  al efecto de salvaguardar la estabilidad del conjunto de las entidades adscritas a él, un fondo podrâ 
nutrirse con aportaciones del Banco de Espaha, cuya cuantia se fijarâ por Ley.
7. El patrimonio no comprometido de los fondos deberâ estar materializado en deuda pùblica o en otros activos de elevada 
liquidez y  bajo riesgo. "
Por su parte reproducimos el Art. 4 ("Delimitaciôn de la garantia") del Real Decreto 2606/1996, en la redacciôn dada por el Real 
Decreto 948/2001, de 3 de agosto. Art. 26. Vid igualmente la Circular del Banco de Espana 4/2001, de 24 de septiembre (BOE de 
9 de octubre).
"l. A todos los efectos de este Real Decreto, tendrân la consideraciôn de depôsitos garantizados los saldos acreedores 
mantenidos en cuenta, incluidas los fondos procedentes de situaciones transitorias por operaciones de trâfico y  los certificados 
de depôsito nominativos que la entidad tenga obligaciôn de restituir en las condiciones légales y  contractuales aplicables, 
cualquiera que sea la moneda en que estén nominados y  siempre que estén constituidas en Espaha o en otro Estado miembro de 
la Uniôn Europea.
Entre los fondos procedentes de situaciones transitorias, a que se refiere el pârrafo precedente, se incluirân, en todo caso, los 
recursos dinerarios que se hayan confiado a la entidad para la realizaciôn de algùn servicio de inversiôn, de acuerdo con la Ley 
24/1988, o que provengan de la prestaciôn de dichos servicios o actividades.
2. A efectos del présente Real Decreto, tendrân la consideraciôn de valores garantizados los valores négociables e instrumentos 
financieros previstos en el Art. 2 de la Ley del Mercado de Valores, que hayan sido confiados a la entidad de crédito en Espaha o 
en cualquier otro pals, para su depôsito o registro o para la realizaciôn de algùn servicio de inversiôn. Dentro de los valores 
garantizados se incluirân, en todo caso, los que hayan sido objeto de cesiôn temporal y  sigan anotados o registrados en la 
entidad cedente.
No gozarân de garantia los valores e instrumentos financieros confiados a la entidad de crédito para realizar servicios de 
inversiôn y  actividades complementarias en territorios definidos como paraisos fiscales por la legislaciôn vigente o en un pais o 
territorio que carezca de ôrgano supervisor de los mercados de valores, o cuando, aun existiendo, se niegue a intercambiar 
informaciôn con la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores.
Los paises o territorios que se encuentran en este ùltimo supuesto serân especificados por el Ministro de Economia, a propuesta 
de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores.
Tampoco gozarân de garantia los valores e instrumentos financieros confiados a sucursales de entidades de crédito espaholas 
localizadas en paises no comunitarias que dispongan de sistemas nacionales de indemnizaciôn de los inversores équivalentes a 
los espaholes.
3. En lo concerniente a la garantia referida en los apartados anteriores para servicios de inversiôn o actividades de depôsito o 
registro de valores, los fondos cubrirân la no restituciôn de los valores o instrumentos pertenecientes al inversor perjudicado 
como consecuencia de las situaciones previstas en el Art. 8.2 del présente Real Decreto. En el présente supuesto, en ningùn caso 
se cubrirân pérdidas del valor de la inversiôn o cualquier riesgo de crédito.
4. No se considerarân depôsitos garantizados a los efectos de este Real Decreto y, por tanto, no serân tenidos en cuenta para el 
cômputo de las aportaciones:
a) Los depôsitos realizados por otras entidades de crédito por cuenta propia y  en su propio nombre, asi como los realizados por 
los sujetos y  las entidades financieras siguientes:
1.° Las sociedades y  agencias de valores.
2. ° Las entidades aseguradoras.
3.° Las sociedades de inversiôn mobiliaria.
4. ° Las sociedades gestoras de instituciones de inversiôn colectiva, asi como las sociedades gestoras de fondos de pensiones, 
de los fondos de titulizaciôn y  de capital-riesgo y  los depôsitos de las entidades que gestionan.
5.° Las sociedades gestoras de carteras.
6.° Las sociedades de capital riesgo y  sus correspondientes sociedades gestoras.
7." Las entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o participaciones.
8.° Las entidades, cualquiera que sea su denominaciôn o estatuto, que, de acuerdo con la normativa que les resuite aplicable, 
ejerzan las actividades tipicas de las anteriores.
9. ° Cualquier entidadfinanciera sometida a supervisiôn prudencial.
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Los depositantes podrân beneficiarse de la garantia y los fondos satisfarân a sus titulares el importe 
garantizado de los depôsitos cuando (Art. 8*^  ^ Real Decreto 2606/1996) la entidad haya sido 
declarada en estado de quiebra se tenga judicialmente por solicitada la declaraciôn de suspensiôn de 
pagos de la entidad. En cualquier caso esos conceptos se entenderân actualmente referidos al 
concurso (ex DA P LC).
Igualmente, si la entidad prestara servicios de inversiôn de los regulados en la LMV, los fondos 
satisfarân a sus titulares el importe garantizado de los valores e instrumentos financieros susceptibles 
de cobertura cuando la entidad haya sido declarada en concurso y esas situaciones conlleven la 
suspensiôn de la restituciôn de los valores o instrumentos financieros.
Por el mero hecho del pago de los importes garantizados, los fondos (Art. 9 Real Decreto 2606/1996) 
se subrogarân, por ministerio de la Ley, en los derechos de los depositantes o inversores, hasta un 
importe équivalente al de los pagos realizados, siendo suficiente titulo el documente en que conste el 
pago.
El importe garantizado (Art. 7 Real Decreto 2606/1996) de los depôsitos tendrâ como limite la 
cuantia de cien mil (100.000) euros o, en el caso de depôsitos nominados en otra divisa, su
b) Los valores representativos de deuda emitidos por la entidad de crédito, incluso los pagarés y  efectos négociables.
c) Los certificados de depôsito al portador, las cesiones temporales de activos y  las financiaciones con clàusula de 
subordinaciôn.
d) Los depôsitos constituidos por empresas pertenecientes al mismo grupo econômico que la entidad de crédito.
e) Los depôsitos constituidos en la entidad por las Administraciones Pûblicas.
f i  Los depôsitos constituidos por quienes ostenten cargos de administraciôn o direcciôn en la entidad que origine la actuaciôn del 
fondo segùn lo establecido en el Art. 1.4 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervenciôn de las entidades de 
crédito y  sus apoderados que dispongan de poderes générales de representaciôn: por las personas que tengan una participaciôn 
signifwativa en el capital de la entidad segùn lo establecido en el Art. 56 de la Ley 26/1988, o una participaciôn en empresas de 
su grupo econômico segùn los criterios contenidos en el Art. 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; el 
Auditor responsable de los informes de auditoria, asi como aquellos depositantes que tengan las caracteristicas antes citadas en 
las sociedades pertenecientes al grupo de la entidad de crédito y  los cônyuges y  familiares en primer grado de unos y  otros.
No se considerarân valores garantizados a los efectos del présente Real Decreto aquellos de los que sean titulares las personas 
mencionadas en los pârrafos a), d), e) y  f i  precedentes.
5. Asimismo, y  sin perjuicio de que sean tenidos en cuenta para el cômputo de las aportaciones, la obligaciôn de pagar los 
importes garantizados no comprenderâ a los constituidos:
a) Con quebrantamiento de las disposiciones vigentes, en particular, los originados en operaciones en relaciôn con las 
cuales haya habido una condena penal por delitos résultantes de operaciones de blanqueo de capitales.
b) Por clientes que hayan obtenido, a titulo personal, condiciones financieras que hayan contribuido a agravar la situaciôn 
de la entidad, siempre que tal circunstancia haya sido determinada por sentencia firme.
c) Aquellas personas que actùen por cuenta de cualquiera de los depositantes excluidos en 
apartado, o en concierto con los mencionados en los pârrafos a) y  b) precedentes.
virtud del anterior y  de este
6. No obstante, los plazos establecidos en el Art. 9.1 de este Real Decreto, cuando a juicio de la Comisiôn Gestora existan 
circunstancias que permitan presumir la relaciôn o participaciôn de algùn depositante con las causas motivadoras de la 
obligaciôn de indemnizar, podrâ suspenderse el pago de las indemnizaciones correspondientes mientras no se declare 
judicialmente, a instancia de parte, la inexistencia de aquella relaciôn o participaciôn. Los fondos dispondrân de igual facultad 
cuando un depositante o cualquier otra persona con derecho o interés sobre un depôsito haya sido procesado o se hubiera 
dictado apertura de juicio oral por delitos relacionados con operaciones de blanqueo de capitales, cuando se hubiere incoado el 
procedimiento abreviado que se régula en el Titulo 111 del Libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal y  hasta tanto finalice el 
procedimiento.
Lo establecido en este apartado y  en el precedente se aplicarâ, igualmente, a los titulares de valores garantizados".
Redactado segùn Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto. Art. 30.
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équivalente aplicando los tipos de cambio del dia en que se produzca alguno de los hechos citados en 
la declaraciôn del concurso.
El importe garantizado a los inversores que hayan confiado a la entidad de crédito valores o 
instrumentos financieros sera independiente del previsto en el pârrafo precedente y alcanzarâ como 
mâximo la cuantia de cien mil (100.000) euros. El importe se calcularâ al valor de mercado de dichos 
valores e instrumentos en el dia en que se produzca la declaraciôn de concurso, aplicando en su caso 
el tipo de cambio del dia*^ *. Los importes garantizados se abonarân en su équivalente dinerario. Por 
declaraciôn de concurso habrâ de entenderse el auto mediante el cual se procéda a la apertura del 
proceso y de la fase comùn de tramitaciôn del mismo.
Esas garantias se aplicarân por depositante o inversor, sea persona natural o juridica y cualesquiera 
que sean el numéro y clase de depôsitos de efectivo o de los valores e instrumentos fmancieros en 
que figure como titular en la misma entidad. Dicho limite se aplicarâ también a los depositantes o 
inversores titulares de depôsitos o de valores o instrumentos financieros de importe superior al 
mâximo garantizado. Cuando una cuenta tenga mâs de un titular, su importe se dividirâ entre los 
titulares, de acuerdo con lo previsto en el contrato de depôsito y, en su defecto, a partes iguales. Los 
depôsitos existentes en el momento de la revocaciôn de la autorizaciôn a una entidad adscrita a un 
fondo seguirân cubiertos hasta la extinciôn de la entidad y la entidad seguirâ obligada a realizar las 
aportaciones legalmente exigibles. En el caso de las cuentas corrientes, el saldo amparado serâ el 
existente a la fecha de la revocaciôn. Los valores o instrumentos financieros confiados a la entidad 
en el momento de la revocaciôn dejarân de estar cubiertos por el fondo transcurridos très meses 
desde dicha fecha.
Caso de que los valores e instrumentos no se negocien en un mercado secundario oficial, espahol o extranjero, para determinar el 
importe garantizado, una vez que se haya producido alguno de los hechos previstos en el Art. 8 y ùnicamente para este proceso, su 
valor se calcularâ atendiendo a los siguientes criterios:
a) Valores de renta variable: valor teôrico calculado sobre el ùltimo balance auditado a la entidad emisora; en el caso de que no 
exista balance auditado o este contenga salvedades con ajustes que puedan determinar un valor teôrico menor del que resuite de 
las cuentas, el valor de mercado se determinarâ pericialmente.
b) Valores de renta fija: valor nominal mâs el cupôn corrido, cuando el tipo de interés sea explicite, o valor de reembolso 
actualizado al tipo implicite de emisiôn, en el caso de valores tipo cupôn cero o emitidos al descuento.
c) Instrumentos financieros: valor estimado de mercado calculado con arreglo a los procedimientos de valoraciôn generalmente 
aceptados respecto al instrumento de que se trate.
d) En los cases de valores o instrumentos emitidos por empresas que se encuentren en concurso, el valor a restituir se determinarâ 
pericialmente, pudiendo posponerse su determinaciôn hasta la conclusiôn del procedimiento concursal correspondiente.
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4. La insolvencia de las entidades de seguros.
La Ley también prevé medidas de carâcter intervencionista sobre entidades de seguros en época de 
crisis pudiendo la autoridad de supervision correspondiente intervenir la gestion de las mismas, 
cuestiôn que se ha considerado justificada por la trascendencia social que contiene el seguro y la 
correspondiente cobertura del riesgo
La LC contenia en très apartados diferenciados en referencia al concurso de companias de seguro:
L- En el Art. 27 al regular la administraciôn concursal*^® ya que de los très miembros que componen 
la administraciôn concursal (acreedor, abogado y auditor) el Consorcio de Compensaciôn de Seguros 
cubrirâ el puesto del acreedor y propondrâ al juez de lo mercantil el abogado y el auditor;
2.- Al regular que determinadas disposiciones de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenaciôn 
y  Supervisiôn de los Seguros Privados como Ley especial’^ *;
3.- Al modificar determinados preceptos de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, para adecuarlos a la 
reforma concursal
Résulta obligado hacer referencia a las monografias elaboradas por QUINTANS EIRAS, M., La liquidaciôn administrativa de 
entidades aseguradoras, Fundaciôn Mapffe Estudios, Madrid, 2005 y MARTIN CASTRO, M“.P., El saneamiento y  la liquidaciôn 
de entidades aseguradoras en el concurso de acreedores, Estudios de Derecho Concursal, Num 4, 2005. También LÔPEZ- 
BARAJAS PEREA, I., "La ejecuciôn general administrativa de las entidades aseguradoras y la nueva Ley Concursal", La Ley, 
Num 5885, Aflo XXIV, martes, 4 de noviembre de 2004 y LÔPEZ- BARAJAS PEREA, l./GÔMEZ-SANCHA TRUEBA, I., 
"Especialidades del concurso ...", Cit.
PENAS MO Y ANO, M.J., "Régimen concursal especial aplicable...". Cit. Pg., 5477 y ss.
El Art. 27.2.2“ LC senala que "En caso de concurso de una entidad de crédito o de una entidad aseguradora sera nombrado en 
lusar del acreedor el fondo de garantia de depôsitos que corresponda o el Consorcio de Compensaciôn de Sesuros. 
respectivamente, quienes deberân comunicar al juez de inmediato la identidad de la persona natural que haya de representarlos 
en el ejercicio del cargo. Por lo que se refiere a la desisnaciôn del administrador aboeado v al auditor, economista o titulado 
mercantil. el iuez los nombrarà de entre los propuestos respectivamente por el Fondo de Garantia de Depôsitos y  el Consorcio de 
Compensaciôn de Seeuros."
Asi lo dispone el Apartado 2 de la DA 2“ de la LC:
"2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado I, la regulada en las siguientes normas:
( . . . )
k) Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenaciôn y  Supervisiôn de los Seguros Privados (Arts 25 a 28, 35 a 39 y  59), y  Ley 
21/1990, de 19 de diciembre, para adaptar el derecho espanol a la Directiva 88/357/CEE, sobre la libertad de servicios en 
seguros distintos al de vida y  de actualizaciôn de la legislaciôn de seguros privados (Art. 4)".
No obstante estos preceptos de la Ley 30/1995 estuvieron vigentes hasta el 6 de noviembre de 2004, por lo que el àmbito de 
aplicaciôn de la DA 2“ Aie del 4 de septiembre de 2004 al 6 de noviembre de 2004. Como sefiala la Exposiciôn de Motivos del 
Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de ordenaciôn y  supervisiôn 
de los seguros privados, "Por su parte, la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, ha introducido modificaciones en la Ley 
30/1995, de 8 de noviembre, de ordenaciôn y  supervisiôn de los seguros privados, para adaptar la redacciôn de algunos de sus 
preceptos a la nueva regulaciôn en materia concursal. Esta adaptaciôn se ha extendido también al Estatuto Legal del Consorcio 
de Compensaciôn de Seguros que, igualmente, ha sido modificado por la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. Ello con 
independencia de que, conforme a su disposiciôn adicional segunda, en los concursos de entidades aseguradoras se apliquen las 
especialidades que para las situaciones concursales se hallen establecidas en su legislaciôn especifica, excepta las relativas a la 
administraciôn concursal. A estos efectos, la citada disposiciôn adicional considéra legislaciôn especial, por lo que a las 
entidades aseguradoras se refiere, la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de ordenaciôn y  supervisiôn de los seguros privados (Arts. 
25 a 28, 35 a 39 y  59), y  la Ley 21/1990, de 19 de diciembre, para adaptar el derecho espanol a la Directiva 88/357/CEE, sobre 
la libertad de servicios en seguros distintos al de vida y  de actualizaciôn de la legislaciôn de seguros privados (Art. 4)".
Vid Disposiciôn Final Vigésima Séptima, derogada por el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, por el que se 
apmeba el Texto ReAindido de la Ley de Ordenaciôn y Supervisiôn de los Seguros Privados.
La Disposiciôn Derogatoria Ünica del Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre establecia "Quedan derogadas cuantas 
disposiciones de igual o inferior rango se opongan a lo establecido en el texto refundido de la Ley de ordenaciôn y  supervisiôn de 
los seguros privados que se aprueba y, en particular:
( . . .)
c) De la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, su disposiciôn final vigésima séptima."
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Con posterioridad a la entrada en vigor de la LC, se promulgo'^^ en materia de seguros privados, el 
Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la 
Ley de ordenaciôn y  supervision de los seguros privados (LOSSP).
La Seccion Segunda ("Disolucion y Liquidaciôn de entidades aseguradoras") del Capitulo III 
("Intervenciôn de entidades aseguradoras") del Titulo II ("De la actividad de las entidades 
aseguradoras espanolas") de la LOSSP régula la relaciôn entre las medidas administrativas 
paraconcursales y el concurso judicial.
Segùn senala el Art. 29. LOSSP ("Acciones frente a entidades aseguradoras sometidas a 
procedimientos concursales o en liquidaciôn") en los supuestos de declaraciôn judicial de concurso 
de entidades aseguradoras, el Consorcio de Compensaciôn de Seguros (CCS), "ademâs de asumir 
las funciones que le atribuye el apartado 2 del Art. 14 del texto refundido del Estatuto Legal del 
Consorcio de Compensaciôn de Seguros, aprobado por el Real Decreto Legislativo 7/2004, de 29 de 
octubre, procédera, en su caso, a liquidar el importe de los bienes a que se refiere el Art. 59.3 de 
esta ley, al solo efecto de distribuirlo entre los asegurados, beneficiarios y  terceros perjudicados; 
ello sin perjuicio del derecho de aquellos en el procedimiento concursal".
En los supuestos de entidades aseguradoras disueltas administrativamente, no podrân inscribirse en 
los registros pùblicos derechos reales de garantia ni anotarse mandamientos judiciales o providencias 
administrativas de embargo desde la fecha de la publicaciôn en el BOE de la orden ministerial de 
disoluciôn, sin perjuicio de la efectividad de los créditos que, en su caso, se pretendieran garantizar 
con las citadas inscripciones o anotaciones. Los encargados de los registros harân constar por nota 
marginal el hecho de la disoluciôn y el cierre del folio registral a los actos a que se refiere el pârrafo 
anterior. Si se acordara la rehabilitaciôn de la autorizaciôn administrativa revocada, se cancelarâ la 
referida nota marginal.
En los supuestos de liquidaciôn intervenida por el Ministerio de Economia y Hacienda, las acciones 
individuals ejercitadas por los acreedores, antes del comienzo de la liquidaciôn o durante ella, 
podrân continuar hasta el pronunciamiento de sentencia firme, pero su ejecuciôn quedarâ suspendida 
y el crédito que, en su caso, declare dicha sentencia a su favor se liquidarâ conjuntamente con los de 
los demâs acreedores. No obstante, transcurrido un afio desde que la sentencia adquiera firmeza, la 
suspensiôn quedarâ alzada automâticamente sin necesidad de declaraciôn ni resoluciôn al respecto, 
cualquiera que fuese el estado en que se encontrase la liquidaciôn.
Lo dispuesto en el pârrafo anterior no es aplicable a las acciones en el ejercicio de derechos reales 
sobre bienes situados fuera del territorio espaflol, que se regirân por su legislaciôn especifica, ni a las 
acciones en el ejercicio de un derecho real de garantia que se rija por una ley distinta a la espaflola.
El Art. 30 de la LOSSP régula los "Procedimientos concursales". Segùn este precepto, dictado por el 
juez de lo mercantil el auto de declaraciôn de concurso, el juez procederâ de inmediato a su 
notificaciôn a la DOS, la cual en los 10 dias siguientes informarâ a las autoridades supervisoras de 
los restantes Estados miembros del Espacio Econômico Europeo sobre la existencia del 
procedimiento y sus efectos.
La DF r  de la Ley 34/2003, de 4 de noviembre, de modificaciôn y  adaptaciôn a la normativa comunitaria de la legislaciôn de 
seguros privados, dispuso que la autorizaciôn al Gobiemo para la elaboraciôn de un texto refundido de la LOSSP, conforme a la 
disposiciôn final cuarta de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, incluyese la 
incorporaciôn de las modificaciones contenidas en esa ley, asi como las que se derivasen de lo dispuesto en la LC, y estableciô, al 
tiempo, que el plazo de un aflo fijado en la DF 4* de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, se computara a partir de la entrada en 
vigor de la Ley 34/2003, de 4 de noviembre.
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Asimismo, la DGS procederâ a la publicaciôn en el DOCE de un extracto de las mencionadas 
resoluciones en el que se indicarâ, en todo caso, el ôrgano jurisdiccional compétente y la aplicaciôn 
al procedimiento de la legislaciôn espanola.
La norma establece que se deberân observar, en todo caso, las normas de derecho intemacional 
privado previstas en la LC. Tratândose de acreedores conocidos que tengan su domicilio en un 
Estado miembro del Espacio Econômico Europeo distinto a Espana, deberân ser informados sobre la 
forma en que han de solicitar el reconocimiento de sus créditos de conformidad con lo previsto en el 
Art. 28.3.c) de la LOSSP y podrân presentar los escritos de reclamaciôn de créditos o de 
observaciones a estos en la forma a que se refiere el mismo Art.
La DGS podrâ solicitar al juez del concurso informaciôn acerca del estado y evoluciôn de los 
procedimientos concursales que afecten a entidades aseguradoras.
Un aspecto trascendental de la LOSSP pasa por otorgar al CCS una habilitaciôn extraordinaria para 
decidir si se acude a un procedimiento paraconcursal o al concursal previsto en la LC. El Art.32 
("Normas generates de liquidaciôn") establece en su apartado 3 que en caso de insolvencia de la 
entidad aseguradora, el CCS no estarâ obligado a solicitar la declaraciôn judicial de concurso. 
Asimismo, se tendrân por vencidas, a la fecha de publicaciôn en el BOE de la resoluciôn 
administrativa por la que se le encomiende la liquidaciôn, las deudas pendientes de la aseguradora, 
sin perjuicio del descuento correspondiente si el pago de aquellas se verificase antes del tiempo 
prefîjado en la obligaciôn, y dejarân de devengar intereses todas las deudas de la aseguradora, salvo 
los créditos hipotecarios y pignoraticios, hasta donde alcance la respectiva garantia*^ "*.
Si el CCS decide liquidar la entidad aseguradora mediante un procedimiento paraconcursal, (Art. 
34), el procedimiento de liquidaciôn por el CCS se ajustarâ a lo dispuesto en el Art. 28.3 LOSSP'^^,
Se aplica la paralizaciôn del devengo de intereses en términos similares a los establecidos en el Art. 59 de la LC.
Senala dicho apartado 3. "El régimen juridico del nombramiento, de la actuaciôn y  de la responsabilidad de los liquidadores se 
ajustarâ a las siguientes reglas: a) Sôlo podrân ser liquidadores quienes tengan reconocida honorabilidad y  condiciones 
necesarias de cualijîcaciôn o experiencia profesionales para ejercer sus funciones y  estarân sujetos al mismo régimen de 
responsabilidad administrativa que los administradores de una entidad aseguradora.
b) Cuando la entidad no hubiese procedido al nombramiento de liquidadores antes de los 15 dias siguientes a la disoluciôn, o 
cuando el nombramiento dentro de ese plazo lo fuese sin cumplir los requisitos légales y  estatutarios, el Ministro de Economia y  
Hacienda podrâ designar liquidadores o encomendar la liquidaciôn al Consorcio de Compensaciôn de Seguros.
c) Los liquidadores suscribirân, en uniôn de los administradores, el inventario y  balance de la entidad y  deberân someterlo, en un 
plazo no superior a un mes desde su nombramiento, a la Direcciôn General de Seguros y  Fondos de Pensiones o, si la 
liquidaciôn fuese intervenida, al interventor. Deberân informar a los acreedores sobre la situaciôn de la entidad, en particular a 
los asegurados acerca de si la Direcciôn General de Seguros y  Fondos de Pensiones ha determinado el vencimiento anticipado 
del periodo de duraciôn de los contratos de seguro que integren la cartera de la entidad aseguradora y  sobre su fecha, y  la 
forma en que han de solicitar el reconocimiento de sus créditos, mediante notificaciôn individual a los conocidos y  llamamiento a 
los desconocidos a través de anuncios, aprobados en su caso por el interventor, que se publicarân en el «Boletin Oficial del 
Registro Mercantil», y  en dos diarios, al menos, de los de mayor circulaciôn en el àmbito de actuaciôn de la entidad 
aseguradora. Cuando el acreedor conocido tenga su domicilio en un Estado miembro del Espacio Econômico Europeo distinto a 
Espaha, la informaciôn anterior se facilitarâ en castellano, si bien el escrito deberâ llevar, en todas las lenguas oficiales de la 
Uniôn Europea, el encabezamiento «Convocatoria para la presentaciôn de créditos. Plazos aplicables» o «Convocatoria para la 
presentaciôn de observaciones sobre los créditos. Plazos aplicables», segùn procéda. No obstante, cuando el acreedor lo sea por 
un crédito de seguro, la informaciôn se facilitarâ en la lengua oficial o en una de las lenguas oficiales del Estado miembro donde 
radique su domicilio. Los acreedores con domicilio en un Estado miembro del Espacio Econômico Europeo distinto a Espaha 
podrân presentar los escritos de reclamaciôn de créditos o de observaciones a estos en la lengua oficial o en una de las lenguas 
oficiales del Estado donde radique su domicilio, si bien el escrito deberâ llevar el encabezamiento «Presentaciôn de créditos» o, 
en su caso, «Presentaciôn de observaciones sobre los créditos» en castellano.
d) Los liquidadores adoptarân las medidas necesarias para ultimar la liquidaciôn en el plazo mâs breve posible, y  podrân ceder 
general o parcialmente la cartera de contratos de seguro de la entidad con autorizaciôn del Ministro de Economia y  Hacienda, 
asi como pactar el rescate o resoluciôn de los contratos de seguro. La enajenaciôn de los inmuebles podrâ tener lugar sin 
subasta pùblica cuando la liquidaciôn sea intervenida o cuando, habiendo sido tasados a estos efectos por los servicios técnicos 
de la Direcciôn General de Seguros y  Fondos de Pensiones o por sociedades de tasaciôn, el precio de enajenaciôn no sea inferior 
al de tasaciôn. Requerirâ, en uno y  otro caso, la autorizaciôn previa de la Direcciôn General de Seguros y  Fondos de Pensiones. 
La disposiciôn de los restantes bienes y  la realizaciôn de los pagos precisarâ la conformidad del interventor en las liquidaciones 
intervenidas por el Estado.
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si bien, encomendada la liquidaciôn al CCS, todos los acreedores estarân sujetos al procedimiento de 
liquidaciôn por este y no podrâ solicitarse por los acreedores ni por la entidad aseguradora la 
declaraciôn de concurso, sin perjuicio de que las acciones de toda indole ejercitadas ante los 
tribunales contra dicha aseguradora, anteriores a la disoluciôn o durante el periodo de liquidaciôn, 
continùen su tramitaciôn hasta la obtenciôn de sentencia o resoluciôn judicial firme. Pero la 
ejecuciôn de la sentencia, de los embargos preventivos, administraciones judicialmente acordadas y 
demâs medidas cautelares adoptadas por la autoridad judicial, la del auto que despache la ejecuciôn 
en el procedimiento ejecutivo, los procedimientos judiciales sumarios y ejecutivos extrajudiciales 
sobre bienes hipotecados o pignorados que se encuentren en territorio espanol, asi como la ejecuciôn 
de las providencias administrativas de apremio, quedarân en suspense desde la encomienda de la 
liquidaciôn al CCS y durante la tramitaciôn por este del procedimiento liquidatorio.
Si el plan de liquidaciôn formulado por el CCS no fuera aprobado en junta de acreedores o ratificado 
por la DGS, el CCS quedarâ plenamente legitimado para solicitar la declaraciôn de concurso de la 
entidad afectada, y deberâ hacerlo inmediatamente.
En idénticos términos se recoge en el Art. 36 LOSSP sobre la "Junta general de acreedores", en 
donde en su apartado senala que si el plan de liquidaciôn no fuese aprobado en junta general de 
acreedores, el CCS deberâ solicitar la declaraciôn judicial de concurso. La misma solicitud se podrâ 
formular en cualquier momento del periodo de liquidaciôn anterior a la junta de acreedores cuando 
estimase que, dadas las circunstancias concurrentes en la entidad aseguradora cuya liquidaciôn tiene 
encomendada, sufrirân grave peijuicio los créditos de los acreedores si no tuviera lugar dicha 
declaraciôn judicial de concurso.
Existe una peculiaridad importante en el Art. 37 LOSSP ("Anticipo de gastos de liquidaciôn y 
satisfacciôn de créditos") donde sefiala que si la entidad aseguradora hubiese sido declarada 
judicialmente en concurso y careciese de la liquidez necesaria, el CCS podrâ anticipar los gastos que 
sean précisés, con cargo a sus propios recursos, para el adecuado desarrollo del procedimiento 
concursal. No obstante, el pago de los derechos de procuradores y honorarios de letrados serâ de 
cuenta de las partes que los designen, sin que procéda su anticipo por el CCS. Si se formulase 
propuesta de convenio con los acreedores y este resultase aprobado, la recuperaciôn por el CCS de 
los gastos de liquidaciôn quedarâ condicionada a que sean totalmente satisfechos los demâs 
reconocidos en la liquidaciôn. En caso de concurso, serâ de aplicaciôn lo dispuesto en el Art. 33 de la 
LOSSP*^ ^
e) Cuando los liquidadores incumplan las normas que para la protecciôn de los asegurados se establecen en esta ley o las que 
rigen la liquidaciôn, la dificulten o se retrase, el Ministro de Economia y  Hacienda podrâ acordar su destituciôn y  designar 
nuevos liquidadores o encomendar la liquidaciôn al Consorcio de Compensaciôn de Seguros.
f i  En lo demâs, los liquidadores sujetarân su actuaciôn al texto refundido de la Ley de Sociedades Anônimas, aprobado por el 
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre".
El Art. 33 (Bénéficies de la liquidaciôn) sefiala; Con cargo a los recursos del Consorcio afectos a su actividad liquidadora y  
con la finalidad de mejorar y  conseguir una mâs râpida satisfacciôn de los derechos de los asegurados, beneficiarios y  terceros 
perjudicados, incluidas las Administraciones pûblicas que tengan tal condiciôn, el Consorcio podrâ ojrecerles la adquisiciôn por 
cesiôn de sus créditos, y  se les abonarân las cantidades que les corresponderian en proporciôn al prévisible haber liquida 
résultante, teniendo en cuenta, a estos solos efectos, las siguientes normas: a) Se incorporarân al activa la totalidad de los bienes 
y  créditos, incluidas en su caso los intereses, en los que el Consorcio pueda apreciar la titularidad de la aseguradora en 
liquidaciôn, aunque sobre ellos estén pendientes o hayan de iniciarse actuaciones judiciales o extrajudiciales para su 
mantenimiento en el patrimonio de la entidad o reintegraciôn a este, b) Las inversiones materiales y  financieras se valorarân por 
la cuantia que resuite superior de las dos siguientes: el precio de adquisiciôn mâs el importe de las mejoras efectuadas sobre 
aquellas, incrementados en las regularizaciones y  actualizaciones legalmente posibles, o el valor de realizaciôn. c) No se tendrâ 
en cuenta el orden de prelaciôn de créditos ni los gastos de liquidaciôn anticipados por el Consorcio. En ningùn caso, serâ de 
aplicaciôn esta medida a los créditos a favor de las aseguradoras.
2. Asimismo, también con cargo a sus propios recursos, el Consorcio podrâ satisfacer anticipadamente los créditos de los 
trabajadores derivados de salarias e indemnizaciones por despido comprendidos en el Art. 32.1 y  3 del texto refundido de la Ley 
del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo; y, en su caso, las 
indemnizaciones debidas a aquellos como consecuencia de la extinciôn de las relaciones laborales. La adquisiciôn por cesiôn de 
los créditos a que se refiere el apartado 1 y  los anticipos a que se refiere este apartado no supondrân, en ningùn caso, asunciôn
195
La Seccion C u a r ta (A r t s .  38 y 39) del Capitulo III, del Titulo II ("De la actividad de las entidades 
aseguradoras espanolas") de la LOSSP régula en una serie de medidas denominadas de "garantia de 
solvencia futura" y de "control especial".
El Art. 38 relativo a las "Medidas de garantia de la solvencia futura de las entidades aseguradoras" 
establece que la DGS podrâ adoptar medidas dirigidas a obtener la solvencia de la entidad cuando 
concurran circunstancias, deducidas de comprobaciones efectuadas por la Administraciôn, que 
puedan poner en peligro la solvencia futura de la entidad o puedan suponer una amenaza para los 
intereses de los asegurados o el cumplimiento futuro de las obligaciones contraidas, como 
consecuencia de una inadecuada selecciôn de riesgos, la aplicaciôn de tarifas de primas insuficientes, 
la existencia de desviaciones significativas de la siniestralidad, la inadecuaciôn de la politica de 
reaseguro o de cualquier otra causa que pueda generar en el futuro una situaciôn grave de 
desequilibrio o de debilidad financiera.
Las medidas de garantia de la solvencia futura de las entidades aseguradoras podrân consistir en:
a) Exigir a la entidad aseguradora un plan de recuperaciôn f in an c ie rap a ra  garantizar y 
prever su solvencia futura, que deberâ ser sometido a la aprobaciôn de la DGS.
b) Exigir que la entidad aseguradora disponga de un margen de solvencia que garantice el 
cumplimiento en el futuro de los requisitos de solvencia de la entidad
de las deudas de la entidad aseguradora en liquidaciôn por parte del Consorcio. La cesiôn de dichos créditos y  estos anticipos, 
cualquiera que fuese la cantidad satisfecha, alcanzarâ el total importe de aquellos y  en idéntico orden de preferencia que les 
corresponda. Sus titulares no podrân formular reclamaciôn alguna por este concepto; tampoco podrân efectuar reclamaciôn 
contra el Consorcio los titulares de estos créditos que optasen por no aceptar la oferta formulada por el Consorcio, quienes 
mantendrân la titularidad de sus créditos y  deberân estar a las resultas de la liquidaciôn.
3. El Consorcio podrâ satisfacer anticipadamente, con cargo a los recursos de la entidad aseguradora en liquidaciôn, los 
créditos de los trabajadores correspondientes a salaries de los ùltimos 30 dias de trabajo, con la limitaciôn del Art. 32. l del texto 
refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo; y, en 
segundo término, los créditos de los acreedores con derecho real en los términos y  por el orden establecidos en la legislaciôn 
hipatecaria. Si no se alcanzase la satisfacciôn de dichos créditos, los acreedores referidos tendrân en la liquidaciôn, para cobrar 
el importe no satisfecha, la preferencia que les corresponda segùn la naturaleza de su crédito.
4. Cuando la entidad aseguradora en liquidaciôn se encuentre en situaciôn de insolvencia, si la junta de acreedores aprueba el 
plan de liquidaciôn, la recuperaciôn por el Consorcio de los gastos de liquidaciôn quedarâ condicionada a que sean totalmente 
satisfechos los demâs reconocidos en la liquidaciôn.
5. En los supuestos en que corresponda al Consorcio indemnizar con arreglo a los pârrafos c) a f )  del Art. l l . l  del texto 
refundido de la Ley sobre responsabilidad civil y  seguro en la circulaciôn de véhiculas a motor, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 8/2004, de 29 de octubre, asi como en cualquier otro supuesto en que la legislaciôn vigente determine la 
responsabilidad subsidiaria del Consorcio por hallarse la correspondiente entidad aseguradora sujeta a un procedimiento 
concursal, intervenida en su liquidaciôn o haberse encomendada dicha liquidaciôn al propio Consorcio, lo dispuesto en el 
apartado I de este articulo en cuanto a los créditos de terceros perjudicados se aplicarâ ùnicamente a la parte de dichos créditos 
que exceda de aquella que corresponda abonar al Consorcio en virtud de tal responsabilidad subsidiaria. Lo dispuesto en los 
apartados 2 y  3 acerca de los créditos de los trabajadores afectarâ ùnicamente a la parte de dichos créditos que exceda de 
aquella que corresponde abonar al Fondo de Garantia Salarial.
Se encuadra dentro del Capitule III relativo a la "Intervenciôn de Entidades Aseguradoras".
Dicho plan deberâ, al menos, contener indicaciones y justificaciones para los prôximos très ejercicios relativas a: las estimaciones 
de los gastos de gestiôn, en especial las comisiones y los gastos générales corrientes; estimaciones detalladas de los ingresos y 
gastos relativos a las operaciones de seguro directo, a las aceptaciones en reaseguro y a las cesiones en reaseguro; los balances de 
situaciôn previstos; estimaciones de los recursos financieros con los que se pretenda cubrir los compromisos contraidos y el 
margen de solvencia obligatorio, y la politica global de reaseguro.
A estos efectos, la cuantia minima del margen de solvencia de que deberâ disponerse serâ la que se determine por la DGS y se 
basarâ en el plan de recuperaciôn financiera que le sea aprobado a la entidad.
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La adopciôn de estas medidas se harâ en un procedimiento administrativo tramitado con arreglo a las 
normas comunes o a las del procedimiento de ordenaciôn y supervisiôn por inspecciôn con 
peculiaridades establecidas en la Ley.
Por su parte el Art. 39 régula las "Medidas de control especial". En virtud del mismo, la DGS podrâ 
adoptar medidas de control especial cuando las entidades aseguradoras se hallen en alguna de las 
siguientes situaciones:
a) Déficit superior al cinco por ciento en el câlculo de cada una de las provisiones técnicas 
individualmente consideradas, salvo en la provisiôn técnica de prestaciones, que serâ del 15 
por ciento; asimismo, déficit superior al 10 por ciento en la cobertura de las provisiones 
técnicas.
b) Insuficiencia del margen de solvencia.
c) Que el margen de solvencia no alcance el fondo de garantia minimo.
d) Pérdidas acumuladas en cuantia superior al 25 por ciento de su capital social o fondo 
mutual desembolsados.
e) Dificultades financieras o de liquidez que hayan determinado demora o incumplimiento 
en sus pagos.
f) Imposibilidad manifiesta de realizar el fin social o paralizaciôn de los ôrganos sociales, de 
modo que resuite imposible su funcionamiento.
g) Situaciones de hecho, deducidas de comprobaciones efectuadas por la Administraciôn, 
que pongan en peligro su solvencia, los intereses de los asegurados o el cumplimiento de las 
obligaciones contraidas, asi como la falta de adecuaciôn de su contabilidad al plan de 
contabilidad de las entidades aseguradoras o irregularidad de la contabilidad o 
administraciôn en términos taies que impidan o dificulten notablemente conocer la verdadera 
situaciôn patrimonial de la entidad aseguradora.
Las mismas medidas de control especial podrân adoptarse sobre las entidades dominantes de grupos 
consolidables de entidades aseguradoras y sobre las propias entidades aseguradoras que formen parte 
del grupo cuando éste se encuentre en alguna de las situaciones descritas en los pârrafos a), b), c), e),
f)yg)-
Las medidas de control especial podrân consistir en:
a) Prohibir la disposiciôn de los bienes que se determinen de la entidad aseguradora. Esta medida 
podrâ adoptarse cuando la entidad incurra en cualquiera de las situaciones descritas en los pârrafos a) 
y c) a g) anteriores y también, si la DGS considéra que la posiciôn financiera de la entidad 
aseguradora va a seguir deteriorândose.
Podrâ completarse esta medida con las siguientes:
r  El depôsito de los valores y demâs bienes muebles o la administraciôn de los bienes 
inmuebles por persona aceptada por la DGS.
2“ Las précisas para que la prohibiciôn de disponer tenga eficacia frente a terceros mediante 
la notificaciôn a las entidades de crédito depositarias de efectivo o de valores y la anotaciôn 
preventiva de la prohibiciôn de disponer en los registros pùblicos correspondientes; a dichos 
efectos, serâ titulo la resoluciôn de la DGS en la que se acuerde la referida prohibiciôn de
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disponer. Durante la vigencia de la anotaciôn preventiva no podrân inscribirse en los 
registros pùblicos derechos reales de garantia ni anotarse mandamientos judiciales o 
providencias administrativas de embargo.
3“ La solicitud a las autoridades supervisoras de los restantes Estados miembros del Espacio 
Econômico Europeo de que adopten sobre los bienes de la entidad aseguradora situados en 
su territorio las mismas medidas que la DGS hubiese adoptado.
b) Exigir a la entidad aseguradora un plan de saneamiento para restablecer su situaciôn financiera 
que deberâ ser sometido a la aprobaciôn de la DGS.
c) Exigir a la entidad aseguradora un plan de fînanciaciôn a corto plazo, que también deberâ ser 
sometido a la aprobaciôn de la DGS, en el supuesto del pârrafo c) anterior.
d) Ademâs, en todos los supuestos de adopciôn de medidas de control especial y con objeto de 
salvaguardar los intereses de los asegurados, podrâ adoptar conjunta o separadamente cualquiera de 
las siguientes medidas:
U Suspender la contrataciôn de nuevos seguros o la aceptaciôn de reaseguro.
T  Prohibir la prôrroga de los contratos de seguro celebrados por la entidad aseguradora en 
todos o en algunos de los ramos.
3^  Prohibir a la entidad aseguradora que, sin autorizaciôn previa de la DGS, pueda realizar 
los actos de gestiôn y disposiciôn que se determinen, distribuir dividendes, derramas activas 
y retomos, contratar nuevos seguros o admitir nuevos socios.
Af Prohibir el ejercicio de la actividad aseguradora en el extranjero.
5® Exigir a la entidad aseguradora un plan de rehabilitaciôn en el que proponga las adecuadas 
medidas administrativas, financieras o de otro orden, formule previsiôn de los resultados y 
fije los plazos para su ejecuciôn, a fin de superar la situaciôn que dio origen a dicha 
exigencia, que deberâ ser sometido a la aprobaciôn de la DGS.
(f Ordenar al consejero delegado o cargo similar de administraciôn que dé a conocer a los 
demâs ôrganos de administraciôn la resoluciôn administrativa adoptada y, en su caso, el acta 
de inspecciôn.
T  Convocar los ôrganos de administraciôn o a la junta o asamblea general de la entidad 
aseguradora, y designar a la persona que deba presidir la reuniôn y dar cuenta de la 
situaciôn.
8^  Sustituir provisionalmente**® los ôrganos de administraciôn de la entidad.
La sustituciôn provisional de los ôrganos de administraciôn de la entidad aseguradora se ajustarâ a lo siguiente:
a) La resoluciôn administrativa designarâ a la persona o a las personas que hayan de actuar como administradores provisionales e 
indicarâ si deben hacerlo mancomunada o solidariamente. Dicha resoluciôn, de carâcter inmediatamente ejecutivo, se publicarâ en 
el BOE y se inscribirâ en los registros pùblicos correspondientes, incluidos, en su caso, los existentes en el resto de Estados 
miembros del Espacio Econômico europeo, publicaciôn que determinarâ la eficacia de la resoluciôn frente a terceros. A idénticos 
requisitos y efectos se sujetarâ la sustituciôn de administradores provisionales cuando fuera preciso procéder a ella.
b) Los administradores provisionales habrân de reunir los requisitos exigidos por el Art. 15 de la LOSSP.
c) Los administradores provisionales tendrân el carâcter de interventores respecto de los actos y acuerdos de la junta o la asamblea 
generates de la entidad aseguradora.
d) La obligaciôn de formular las cuentas anuales de la entidad aseguradora y la aprobaciôn de éstas y de la gestiôn social podrân 
quedar en suspense, por plazo no superior a un aflo a contar desde el vencimiento del plazo legalmente establecido al efecto, si la 
DGS, a solicitud de los administradores provisionales, que no existen datos o documentos fiables y completes para ello.
e) Acordado por la DGS el cese de la medida de sustituciôn provisional de los ôrganos de administraciôn de la entidad, los 
administradores provisionales procederân a convocar inmediatamente la junta o asamblea general de la entidad aseguradora, en la
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Como medida de control especial complementaria de las anteriores, la DGS podrâ acordar la 
intervenciôn de la entidad aseguradora para garantizar su correcto cumplimiento. Los actos y 
acuerdos de cualquier ôrgano de la entidad aseguradora que se adopten a partir de la fecha de la 
notificaciôn de la resoluciôn que acuerde la intervenciôn administrativa y que afecten o guarden 
relaciôn con las medidas de control especial citadas anteriormente no serân vâlidos ni podrân 
llevarse a efecto sin la aprobaciôn expresa de los interventores designados. Se exceptùa de esta 
aprobaciôn el ejercicio de acciones o recursos por la entidad intervenida contra los actos 
administrativos de ordenaciôn y supervisiôn o en relaciôn con la actuaciôn de los interventores. Los 
interventores designados estarân facultados para revocar cuantos poderes o delegaciones hubieran 
sido conferidos por el ôrgano de administraciôn de la entidad aseguradora o por sus apoderados con 
anterioridad a la fecha de publicaciôn del acuerdo. Adoptada tal medida, los interventores procederân 
a exigir la devoluciôn de los documentos donde constasen los apoderamientos, asi como a promover 
la inscripciôn de su revocaciôn en los registros pùblicos correspondientes.
La adopciôn de medidas de control especial se harâ en un procedimiento administrativo tramitado 
con arreglo a las normas comunes o a las del procedimiento de ordenaciôn y supervisiôn por 
inspecciôn, segùn procéda.
En todos los casos en los que, al amparo de lo dispuesto en la LOSSP, se procéda por la DGS a la 
designaciôn de administradores provisionales o interventores, podrâ llegarse a la compulsiôn directa 
sobre las personas para la toma de posesiôn de las oficinas, libros y documentos correspondientes o 
para el examen de estos ùltimos.
Finalmente, el Art. 59 LOSSP (Prelaciôn de créditos) régula que los créditos de los asegurados, 
beneficiarios y terceros perjudicados a que se refiere el Art. 73 de la Ley 50/1980, de 8 de octubre, 
de contrato de seguro, gozarân de prioridad absoluta sobre todos los demâs créditos contra la entidad 
aseguradora respecto de los activos que, representando las provisiones técnicas, se encuentren 
incorporados al registro de inversiones.
Respecto de los créditos contra la entidad aseguradora que no gocen de la prioridad a que se refiere 
el pârrafo anterior, resultarâ de aplicaciôn el sistema de prelaciôn establecido en la LC, norma que 
résulta ademâs de aplicaciôn subsidiaria en todo lo no regulado en la LOSSP’^ *.
que se nombrarà el nuevo ôrgano de administraciôn. Hasta la toma de posesiôn de este, los administradores provisionales seguirân 
ejerciendo sus funciones.
f) Los administradores provisionales podrân desarrollar su actuaciôn en el territorio de todos los Estados miembros del Espacio 
Econômico Europeo, y podrân ejercer en ellos las mismas funciones y poderes que en Espafla. A estos efectos, resultarâ titulo 
suficiente para acreditar la condiciôn de administrador una certifîcaciôn de la resoluciôn por la que se acuerde su nombramiento. 
Asimismo, podrân otorgar poderes de representaciôn o solicitar asistencia, cuando ello resuite necesario para llevar a cabo la 
ejecuciôn en el territorio de otros Estados miembros del Espacio Econômico Europeo de las medidas adoptadas y, en particular, 
para resolver las dificultades que pudieran encontrar los acreedores residentes en ellos. En todo caso, las personas que les asistan o 
representen han de tener reconocida honorabilidad y reunir las condiciones necesarias de cualificaciôn o experiencia profesional 
para ejercer sus funciones, en los términos del Art. 15 de la LOSSP.
Vid Providencia del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Madrid [Autos 077/2005] de 7 de marzo de 2005 [magistrado: Pedro- 
MariaGômez Sânchez] en materia de solicitud de alzamiento de medidas administrativas de control especial adoptadas por la 
DGS antes de la declaraciôn judicial de concurso de entidad aseguradora y la subsistencia de esas medidas durante la tramitaciôn 
del concurso.
"(...) Solicitàndose por dicha concursada el alzamiento por parte de este Juzgado de determinadas medidas de control que le 
han sido impuestas por la DGS. no es procedente accéder a lo solicitado. toda vez que, en vista de la declaraciôn de especial 
aplicabilidad que la disposiciôn adicional 2“ de la Ley Concursal efectüa con referencia -  entre otros -  al Art. 39 de la Ley 
de Ordenaciôn y  Supervisiôn de Seguros Privados, taies medidas no son incompatibles con la declaraciôn de concurso y  
pueden coexistir con su tramitaciôn en razôn a que, por la referida Ley de Ordenaciôn no resultan exactamente 
superponibles a los intereses privados de carâcter colectivo -par conditio creditorum- que el concurso trata de preserver 
[ . . . ] .
Todo ello sin perjuicio de que, en el desarrollo de la actividad empresarial, cuya continuidadpostula el Art. 44 de la LC  
(actividad que, en razôn al estatuto y  disciplina que son inherentes a la actividad de aseguramiento, puede hallarse 
administrativamente restringida, se encuentre o no la compahla sometida a un proceso concursal), esté la entidad [...] 
facultada para desplegar -  siempre bajo la autorizaciôn o conformidad de la administraciôn concursal -  cuantas iniciativas
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resulten conducentes a la superacion de las situaciones déterminantes de su sometimiento a régimen de control especial y, 
consecuentemente, para aspirar al alzamiento de las medidas de referencia por parte del propio ente supervisor que las 
impuso, con arreglo a lo prevenido en el Art. 39 de la Ley de Ordenaciôn y  Supervisiôn de los Seguros Privados (...). "
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Capitulo 2.- El presupuesto objetivo
La LC ha procurado ofrecer una serie de supuestos en los que los acreedores puedan instar el 
concurso al producirse un supuesto factico de insolvencia, entendida esta como aquellas situaciones 
de coyuntura fmanciera en las que el deudor no pueda cumplir de forma regular con sus obligaciones 
exigibles. El Art. 2 LC constituira una de las piedras angulares del regimen legal instaurado en la
LC‘*l
El concepto de insolvencia del Art. 2 LC, résulta a todas luces imprecise. Memos observado mas 
arriba como en algunos supuestos la norma permite el planteamiento de situaciones paraconcursales 
entendidos como procedimientos administratives dirigidos a superar una situacion de crisis 
financiera. Era entonces cuando afirmabamos que los procedimientos paraconcursales y los 
concursales regulan situaciones diferentes, resultando de aplicacion el concursal cuando el deudor se 
encontrase en una situacion de insolvencia. De ahi que la determinaciôn del presupuesto objetivo no 
resuite baladi. Para interpretar el no cumplimiento del deudor de forma regular con sus obligaciones 
exigibles nos veremos obligados a referimos a algunos ejemplos que el propio legislador se ha 
preocupado de incorporar al Art. 2 en su apartado 4®, el cual transcribimos a continuacion**^. En 
definitiva el acreedor, el deudor o cualquier otro legitimado activamente para instar el concurso, 
como puede ser, por ejemplo, la CNMV, habrân de revisar si se producen dichos presupuestos:
"A rt 2. Presupuesto objetivo.
1. La declaraciôn de concurso procederà en caso de insolvencia del deudor comun.
2. Se encuentra en estado de insolvencia el deudor que no puede cumplir regularmente sus obligaciones 
exigibles.
3. Si la solicitud de declaraciôn de concurso la présenta el deudor, deberà Justificar su endeudamiento y  
su estado de insolvencia, que podrà ser actual o inminente.
Se encuentra en estado de insolvencia inminente el deudor que prevea que no podrà cumplir regular y  
puntualmente sus obligaciones.
4. Si la solicitud de declaraciôn de concurso la présenta un acreedor, deberà fundarla en titulo por el 
cual se haya despachado ejecuciôn o apremio sin que del embargo resultasen bienes libres bastantes 
para el pago, o en la existencia de alguno de los siguientes hechos:
1.° El sobreseimiento general en el pago corriente de las obligaciones del deudor.
2. ° La existencia de embargos por ejecuciones pendientes que afecten de una manera general al 
patrimonio del deudor.
3.° El alzamiento o la liquidaciôn apresurada o ruinosa de sus bienes por el deudor.
4.° El incumplimiento generalizado de obligaciones de alguna de las clases siguientes: las de pago 
de obligaciones tributarias exigibles durante los très meses anteriores a la solicitud de concurso; 
las de pago de cuotas de la Seguridad Social, y  demàs conceptos de recaudaciôn conjunta durante 
el mismo periodo; las de pago de salarios e indemnizaciones y  demàs retribuciones derivadas de 
las relaciones de trabajo correspondientes a las très ultimas mensualidades. "
En definitiva el presupuesto objetivo es muy vago: incumplimiento de forma generalizada sus 
obligaciones exigibles
SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Art. 2”, Comentarios a la Legislaciôn Concursal (SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE -  
GUILARTE GUTIERREZ, J„ Coord.), Lex Nova, 2005, Pg., 97.
El Art. 2.4 LC que no hace sino recoger üteralmente el texto del derogado Art. 876 Ccom y queda con ello validada la doctrina y 
jurisprudencia anteriores.
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Madrid [Autos 128/2005] de 29 de noviembre de 2005 [Magistrado: Pedro Maria 
Gômez-Sânchez] donde senala que el sistema establecido en la LC para el concurso necesario es un sistema de Numerus clausus 
por medio del cual en el caso de concurso necesario no solo se exige que exista insolvencia sino que se trate de una insolvencia 
cualificada, es decir, que la situacion de la insolvencia actual se tiene que haber manifestado a través de alguno de los hechos 
extemos que taxativamente enumera la Ley.
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La insolvencia se observarâ de los estados financieros a través de la contabilidad o economia de la 
sociedad en concurso, esto es, que el pasivo es superior al activo, o por falta de tesoreria sufîciente, 
por incapacidad de generar recursos para hacer trente a los pagos. En cualquier caso es una situacion 
objetiva, se trata de un estado objetivo patrimonial del deudor y no de una actitud personal suya y 
que la imposibilidad se proyecta sobre el cumplimiento de cualquier tipo de obligaciones del deudor, 
y no solamente de las dinerarias, a las que vulgarmente se denomina como obligaciones de pago** .^
El acreedor fmanciero habrâ de valorar puntillosamente la solvencia de su contrapartida y en 
particular conocer los presupuestos antes senalados, cuestiôn que habrâ de intentar controlar por 
medio de clâusulas contractuales que le faciliten disponer de sufîciente informaciôn financiera.
Existen, no obstante, en el precepto algunas cuestiones que dilucidar. De un lado, el Art. 2 hace una 
diferenciaciôn en cuanto al concurso necesario y el concurso voluntario**^. Si el concurso es
En idéntico sentido ROJO, Comentario de la Ley Concursal, Thomsom-Civitas 1, Pgs., 180 y 426; BERCOVITZ Comentarios a 
la Ley Concursal I, Tecnos, Pg., 39; HERRERA CUEVAS Manual de la Reforma Concursal, Europea del Derecho, Pg., 45; y 
SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., Comentarios a la Legislaciôn Concursal I, Lex Nova, Pg., 123.
SUAREZ-LLANOS GÔMEZ, L., "El presupuesto objetivo del concurso; el estado de insolvencia", Las claves de la Ley 
Concursal, Aranzadi, 2005, Pg., 40.
Vid por lo interesante de su contenido asi como por la repercusiôn que ha tenido en los medios de comunicaciôn la Declaraciôn 
del concurso necesario de Air Madrid Lineas Aéreas, S.A., con réserva de las facultades de administraciôn y de disposiciôn de su 
patrimonio en el procedimiento abierto en el Juzgado de lo Mercantil N.° 5 (Madrid) Auto de 11 de enero de 2007.
Seflala la resoluciôn que la amplitud de los términos del Art. 3 LC impide restringir la legitimaciôn para solicitar el concurso a los 
acreedores en quienes concurran determinados requisites respecte del contenido de la prestaciôn a la que tengan derecho o de 
vencimiento, pues dicho precepto atribuye la legitimaciôn «a cualquiera de los acreedores» sin limitaciôn ni distinciôn alguna.
Por ello, cabria que solicitase el concurso un acreedor cuyo crédite no estuviese vencido, como asi ocurre en el caso, en el que los 
instantes no fundan su peticiôn de concurso de la entidad «Air Madrid Lineas Aéreas, S.A.» en la indemnizaciôn derivada del 
incumplimiento de un contrato de transporte, sino que alegan ser acreedores de una prestaciôn de hacer a cargo de la mercantil 
que temian, con razones mas que fundadas —en la fecha de la solicitud ya habia suspendido su actividad—, no fuera cumplida por 
la deudora a su vencimiento.
Por otra parte, es évidente el interés del acreedor por crédito no vencido para instar el concurso del deudor comùn en aras a 
salvaguardar el principio de comunidad de pérdidas e igualdad de trato entre los acreedores sin que unos puedan ver satisfechos 
sus crédites en peijuicio de otros, cuestiôn distinta es la concurrencia o no del presupuesto objetivo del concurso, lo que 
determinarâ el acogimiento o rechazo de la pretension.
En la solicitud de concurso de Air Madrid Lineas Aéreas, S.A. se invoca como manifestaciôn extema de la insolvencia el 
sobreseimiento general en el pago corriente de las obligaciones del deudor tipificado en el Art. 2.4.1.“ de la LC.
Pues bien, desde el momento en que la deudora decide suspender su actividad se produce el sobreseimiento general en el pago 
corriente de sus obligaciones consistentes en el transporte a los viajeros. Como es notorio ese incumplimiento, se produce de una 
manera general, afectando en principio a todos los viajeros desde la suspensiôn de la actividad, sin que impida apreciar la 
concurrencia del hecho extemo la circunstancia de que con posterioridad se hayan podido atender determinadas obligaciones 
dinerarias, pues el sobreseimiento no requiere que sea total y absoluto sino generalizado.
Tampoco prevé la LC un periodo minimo durante el que debe producirse la situacion de sobreseimiento ni puede conocer el 
acreedor que insta el concurso y tampoco el deudor o el ôrgano judicial si era o no definitive, pero desde luego, no se trata de un 
incumplimiento puntual o aislado, afectando a la esencia misma de la actividad que constituye su negocio. Ademâs, résulta 
indiferente la causa del sobreseimiento y, por tanto, si se encuentra en la decision de la sociedad de suspender su actividad o en la 
suspensiôn de las autorizaciones administrativas, que segùn la deudora es lo que motivô su decisiôn ante la inminencia de su 
notificaciôn. Por ultimo, la ejecuciôn subsidiaria acordada por la Direcciôn General de Aviaciôn Civil no es obstâculo para 
apreciar el sobreseimiento general sino que lo confirma, pues se adopta "ante el incumplimiento por Air Madrid de sus 
obligaciones respecto de los pasajeros afectados por la suspensiôn de sus operaciones". Procédé, en consecuencia, declarar a la 
deudora comùn en situaciôn de concurso necesario conforme al Art. 22 LC.
Efectos.— Facultades patrimoniales del deudor.
El Art. 40 LC vincula al concurso necesario el régimen de suspensiôn del ejercicio por el deudor de las facultades de 
administraciôn y disposiciôn de su patrimonio, siendo aquél sustituido por sus administradores, mientras que si se déclara el 
concurso voluntario, en principio, el deudor conserva las facultades de administraciôn y disposiciôn, quedando sometido a la 
intervenciôn de los administradores concursales, mediante su autorizaciôn o conformidad. Ello no obstante, el ap. 3 del citado
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precepto permite al juez acordar la suspensiôn en caso de concurso voluntario o la mera intervenciôn cuando se trate de concurso 
necesario, siempre motivando el acuerdo senalando los riesgos que se pretendan evitar y las ventajas que se quieran obtener.
Régimen de intervenciôn.— Fundamento.
Declarado el concurso necesario de Air Madrid Lineas Aéreas, S.A., en cuanto a las facultades patrimoniales del deudor, se 
considéra mâs adecuado fijar inicialmente el régimen de mera intervenciôn al amparo del Art. 40.3 LC.
Y ello, por lo siguiente:
a) porque la deudora ha solicitado su propia declaraciôn de concurso antes de ser emplazada y sôlo 2 dias después de 
presentarse el concurso necesario, y aun cuando es probable que ya tuviera conocimiento, antes del emplazamiento, de la 
presentaciôn del concurso necesario, también lo es que ya estaba preparando la presentaciôn de su solicitud, precipitada por la 
de los acreedores;
b) por la complejidad del negocio aéreo y las posibles iniciativas de la deudora o de terceros, de las que se han hecho eco los 
medios de comunicaciôn y que pueden afectar a la suerte final de la sociedad y a la mayor o menor satisfacciôn de los 
acreedores y a un mayor o menor sacrificio laboral, pues un régimen de suspensiôn podria generar la paraiizaciôn o 
interrupciôn de esas iniciativas derivadas de la propia sustituciôn, que serân mâs satisfactorias cuanto antes se puedan 
concretar, y
c) porque el présidente del consejo de administraciôn y consejero delegado de la deudora, ademâs de ser titular del 20% de su 
capital social, ostenta el 99,99% del capital de la sociedad dominante de Air Madrid, al tener el 80% restante de su capital 
social.
A la vista de estas circunstancias y con la finalidad de facilitar el cumplimiento del compromiso que los administradores de la 
deudora reflejan en la memoria de las cuentas annales del ejercicio 2005, en el sentido de que la continuidad de la sociedad estâ 
asegurada por el apoyo fmanciero que esa sociedad dominante le estâ prestando y seguirâ prestando, se considéra mâs 
conveniente el régimen de intervenciôn que la sustituciôn de los administradores.
Normas aplicadas: Arts. 2.4.1, 3, 22, 40 y 40.3 LC
"En Madrid, a once de enero de dos mil siete.
( . . . )
Razonamientos juridicos 
( . . . )
Cuarto.- Admitida aqui la condiciôn de acreedores de los instantes y, en consecuencia su legitimaciôn, debe analizarse si concurre 
el presupuesto objetivo del concurso, la insolvencia.
Conforme al Art. 2 de la LC, se encuentra en estado de insolvencia el deudor que no puede cumplir regularmente sus obligaciones 
exigibles, correspondiendo al acreedor instante justificar alguno de los hechos que como presupuestos reveladores de la 
insolvencia enumera con carâcter de numerus clausus el Art. 2.4. de la LC.
Esto es, el acreedor no debe ni legalmente puede acreditar la insolvencia sino que, necesariamente, para el éxito de su solicitud ha 
de acreditar la concurrencia de alguna de las manifestaciones extemas de la insolvencia enumeradas en dicho precepto.
Frente a esa pretensiôn el deudor puede negar el hecho revelador de la insolvencia alegado por el instante o acreditar su solvencia 
(Art. 18.2 de la LC).
En el escrito de oposiciôn el deudor se limita a negar la concurrencia del hecho extemo alegado por el instante.
En la solicitud se invoca como manifestaciôn extema de la insolvencia el sobreseimiento general en el pago corriente de las 
obligaciones del deudor tipificado en el punto 1.° del Art. 2.4 de la LC.
Ya se ha seAalado que no se considéra necesario que el crédito del acreedor instante tenga, necesariamente, que estar vencido pero 
si que se haya producido ese sobreseimiento general en el pago que ha de referirse a obligaciones vencidas y exigibles.
Aun cuando no es pacifica la cuestiôn, se plantea si el sobreseimiento en el pago ha de referirse a obligaciones dinerarias o puede 
consistir en el impago de cualquier clase de obligaciones vencidas y exigibles.
Siendo el pago sinônimo de cumplimiento de las obligaciones en tanto que el Art. 1.156 del Côdigo Civil asi lo asimila, seâalando 
el Art. 1.157 que no se entenderâ pagada la deuda sino cuando completamente se hubiese entregado la cosa o hecho la prestaciôn 
en que la obligaciôn consista, no cabe limitar el sobreseimiento en el pago corriente de las obligaciones a aquellas que consistan 
en una prestaciôn dineraria pues no se establece dicha limitaciôn en el Art. 2.4 de la LC ni cabe deducirlo de ningùn otro precepto.
Precisado lo anterior, desde el momento en que la deudora decide suspender su actividad el dia 15 de diciembre pasado 
(documento n." 3 de la solicitud) se produce el sobreseimiento general en el pago corriente de las obligaciones del deudor 
consistentes en su obligaciôn de transportar a los viajeros, admitiendo el représentante legal la suspensiôn de la actividad en sus 
alegaciones iniciales, seguida de la suspensiôn de las autorizaciones administrativas de Organizaciôn de Gestiôn de 
Mantenimiento de Aeronavegabilidad (CAMO) y del Certificado de Operador Aéreo (AOC) por resoluciôn del Director General 
de Aviaciôn Civil de 15 de diciembre de 2006, con efecto desde su notificaciôn, que tuvo lugar el dia 16 de diciembre, como 
consta en la copia de la resoluciôn acompaAada al escrito de oposiciôn, concretamente a las 2 horas, segùn afirmô el représentante 
legal de la compaflia en el acto de la vista (Ih  14' 36" y ss. de la grabaciôn).
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Como es notorio ese incumplimiento se produce de una manera general, afectando, en principio a todos los viajeros desde la 
suspension de la actividad, sin que impida apreciar la concurrencia del hecho extemo la circunstancia de que con posterioridad al 
dia 15 se hayan podido atender determinadas obligaciones dinerarias, pues el sobreseimiento no requiere que sea total y absoluto 
sino generalizado.
Tampoco prevé la ley un periodo minimo durante el que debe producirse la situacion de sobreseimiento ni puede conocer el 
acreedor que insta el concurso y tampoco el deudor o este ôrgano judicial si era o no definitivo, pero desde luego, no se trata de un 
incumplimiento puntual o aislado, afectando a la esencia misma de la actividad que constituye el negocio del deudor, el transporte 
aéreo de la totalidad de sus clientes.
Si se considéra que la suspensiôn de la actividad genera la obligaciôn dineraria de compensaciôn por cancelaciôn y el reemboiso, 
tampoco ha dado cumplimiento el deudor a esa obligaciôn respecto de ninguno de sus acreedores, tal y como admitiô el 
représentante legal de la sociedad en el acto de la vista (Ih  15' 26” y ss. de la grabaciôn), salvo, precisamente, la consignaciôn 
efectuada en este procedimiento a disposiciôn de los instantes.
Ademâs, résulta indiferente la causa del sobreseimiento y por tanto si ésta se encuentra en la decisiôn de la sociedad de suspender 
su actividad o en la suspensiôn de las autorizaciones administrativas, que segùn la deudora es lo que motivô su decisiôn ante la 
inminencia de su notificaciôn y que ya impedia reiniciar la actividad si asi lo hubiera considerado oportuno la sociedad.
Por ùltimo, la ejecuciôn subsidiaria acordada por la Direcciôn General de Aviaciôn Civil en resoluciôn también de 15 de 
diciembre de 2006, cuya copia se acompafla como documento n." 3 por la propia deudora en el escrito de oposiciôn, no es 
obstâculo para apreciar el sobreseimiento general sino que lo confirma pues se adopta "Ante el incumplimiento por AIR 
MADRID de sus obligaciones respecto de los pasajeros afectados por la suspensiôn de sus operaciones", ejecuciôn subsidiaria que 
como consta en la resoluciôn sôlo se prolongô hasta el dia 21 de diciembre, sujeta a disponibilidad y conforme a determinados 
criterios de preferencia, primando los viajes de retomo o situaciones de urgencia o necesidad.
Quinto.- En virtud de lo hasta ahora expuesto procédé declarar al deudor comùn en situaciôn de concurso con la consideraciôn de 
necesario de conformidad con el Art. 22 de la LC y con los efectos y pronunciamientos que se harân en la parte dispositiva de esta 
resoluciôn en aplicaciôn del Art. 21 de la citada LC.
Sexto.- Respecto a las facultades patrimoniales del deudor, el Art. 40 de la LC vincula al concurso necesario el régimen de 
suspensiôn del ejercicio por el deudor de las facultades de administraciôn y disposiciôn de su patrimonio, siendo aquél sustituido 
por sus administradores, mientras que si se déclara el concurso voluntario, en principio, el deudor conserva las facultades de 
administraciôn y disposiciôn, quedando sometido a la intervenciôn de los administradores concursales, mediante su autorizaciôn o 
conformidad.
No obstante lo anterior, el apartado 3 del citado precepto permite al juez acordar la suspensiôn en caso de concurso voluntario o la 
mera intervenciôn cuando se trate de concurso necesario, siempre motivando el acuerdo seAalando los riesgos que se pretendan 
evitar y las ventajas que se quieran obtener. En definitiva, como seflala la Exposiciôn de Motivos de la Ley, se conceden amplias 
facultades al juez del concurso para adoptar o modificar el régimen sobre las facultades patrimoniales del deudor.
En el supuesto enjuiciado se considéra mâs adecuado fijar inicialmente el régimen de mera intervenciôn, en primer lugar, porque 
no puede olvidarse que la deudora ha solicitado su propia declaraciôn de concurso antes de ser emplazada y sôlo dos dias después 
de presentarse el concurso necesario y aun cuando es mâs que probable que ya tuviera conocimiento, antes del emplazamiento, de 
la presentaciôn del concurso necesario, también lo es que ya estaba preparando la presentaciôn de su solicitud, precipitada por la 
de los acreedores.
En segundo lugar, la complejidad del negocio aéreo y las posibles iniciativas de la deudora o de terceros, de las que se han hecho 
eco los medios de comunicaciôn y que, de una u otra forma, pueden afectar a la suerte final de la sociedad y a la mayor o menor 
satisfacciôn de los acreedores y a un mayor o menor sacrificio laboral, aconsejan adoptar el régimen de intervenciôn frente a la 
suspensiôn, el cual podria generar en principio la paralizaciôn o interrupciôn de esas iniciativas derivadas de la propia sustituciôn, 
que serân mâs satisfactorias cuanto antes se puedan concretar, siempre sometidas en cuanto afecten a los bienes, derechos y 
obligaciones que hayan de integrarse en el concurso, a la mâs âgil autorizaciôn o conformidad de la administraciôn concursal y, en 
su caso, de este ôrgano judicial.
En tercer lugar, también es importante destacar que el présidente del consejo de administraciôn y consejero delegado de la 
deudora es don José Luis Carrillo Benitez, que ademâs de ser titular del 20% de su capital social, ostenta el 99,99% del capital 
social de la mercantil "OPTURSA MANAGEMENT, S.L." (documento n.“ 18 de la solicitud de la deudora), sociedad dominante 
de AIR MADRID, al tener el 80% restante de su capital social. A la vista de estas circunstancias y con la finalidad de facilitar el 
cumplimiento del compromiso que los administradores de la deudora reflejan en la memoria de las cuentas annales del ejercicio 
2005, en el sentido de que la continuidad de la sociedad estâ asegurada por el apoyo financiero que "OPTURSA 
MANAGEMENT, S.L.", estâ prestando y seguirâ prestando a la sociedad, se considéra mâs conveniente el régimen de 
intervenciôn que la sustituciôn de los administradores.
Sin peijuicio de lo antes expuesto, transcurridos 15 dias desde la aceptaciôn por dos de los administradores concursales, la 
administraciôn concursal informarâ a este ôrgano judicial sobre la conveniencia de man tener el régimen de intervenciôn, pudiendo 
solicitar en cualquier momento la modifîcaciôn del mismo conforme al apartado 4 del Art. 40 de la LC.
Séptimo - A la declaraciôn de concurso se le darâ la publicidad obligatoria establecida en el Art. 23.1 de la LC, sin peijuicio de
acordarse de oficio o a instancia de cualquier interesado la complementaria que se estime oportuna con âmbito nacional o
intemacional, a la vista de la repercusiôn pùblica que pueda tener esta resoluciôn.
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Octavo.- De conformidad con el Art. 20 de la LC las costas procesales causadas a los instantes de la primera solicitud, en cuya 
virtud se déclara el concurso, tendrén la consideraciôn de crédites contra la masa.
Parte dispositiva
Se déclara en CONCURSO NECESARIO a la mercantil "AIR MADRID LINEAS AÉREAS, S.A.", con C I F. A-83791558 y 
domicilie en la calle Cea Bermùdez n.° 6, 2.® D, de Madrid, a instancia de don Félix (...) y dona Ana Belén (...), representados por 
el Procurador don Mariano Cristôbal Lôpez, con todos los efectos légales inherentes a tal pronunciamiento y, en particular, los 
siguientes:
1) El deudor conserva, por ahora, las facultades de administraciôn y disposiciôn de su patrimonio, quedando sometido el ejercicio 
de éstas respecto a los bienes, derechos y obligaciones que hayan de integrarse en el concurso, a la intervenciôn de los 
administradores concursales, mediante su autorizaciôn o conformidad, debiendo la administraciôn concursal, transcurridos 15 dias 
desde la aceptaciôn de dos de sus miembros, informar a este ôrgano judicial sobre la conveniencia de mantener este régimen, sin 
peijuicio de su facultad de solicitar la modifîcaciôn en cualquier momento.
2) Se designan administradores concursales al abogado don ÂNGEL ROJO FERNÀDEZ-RIO, con domicilio en la calle (...)„ al 
economista don FRANCISCO JAVIER RAMOS TORRE, con domicilio en (...), y al acreedor "MAPFRE INDUSTRIAL", con 
domicilio (...), que deberà designar un profesional en quien concurra la condiciôn de auditor de cuentas, economista o titulado 
mercantil colegiado, con una experiencia profesional de, al menos, cinco anos de ejercicio efectivo, conforme al procedimiento 
seAalado en el apartado 3 del Art. 27 de la LC.
Comuniquese telefônicamente o por fax la designaciôn a los administradores concursales para que comparezcan en este Juzgado a 
aceptar el cargo en el plazo de los cinco dias siguientes a la comunicaciôn.
3) Se tiene por cumplido el requerimiento para la aportaciôn de los documentos seftalados en el Art. 6 de la LC en virtud de la 
documentaciôn acompaAada por el deudor a su solicitud y la aportada en virtud de lo acordado en providencia de fecha 28 de 
diciembre pasado, sin peijuicio de los deberes de colaboraciôn e informaciôn previstos en los Arts 42 y 45 de la LC.
4) Los acreedores concursales deberân poner en conocimiento de la administraciôn concursal la existencia de sus crédites, en el 
plazo de un mes a contar desde la ultima de las publicaciones obligatorias que se efectùen en cumplimiento de esta resoluciôn, a 
cuyo efecto la administraciôn concursal realizarâ sin demora una comunicaciôn individualizada a cada uno de los acreedores cuya 
identidad y domicilio conste en el concurso, informândoles de la declaraciôn de éste y del deber de comunicar sus crédites en la 
forma prevista en el Art. 85 de la LC.
5) Anùnciese mediante edictos la declaraciôn de concurso en el BOE y en un diario de informaciôn general de los de mayor 
difusiôn en la provincia de Madrid, con indicaciôn de los datos de identificaciôn del proceso, las formas de personarse en él, y de 
la identidad y domicilio de los administradores concursales.
6) Librese mandamiento al Registre Mercantil de Madrid, a fin de que se anote la declaraciôn de concurso necesario de la entidad 
"AIR MADRID LINEAS AÉREAS, S.A.", la intervenciôn de sus facultades de administraciôn y disposiciôn, y la designaciôn de 
la administraciôn concursal.
7) Librese mandamiento a los Registres Publiées en los que figuran inscrites los véhiculés y marcas titularidad del deudor, con los 
demàs datos necesarios, a fin de que se tome anotaciôn preventiva de la intervenciôn de las facultades de administraciôn y 
disposiciôn del deudor, con expresiôn de su fecha, asi como del nombramiento de los administradores concursales.
8) Comuniquese la declaraciôn de concurso al Ministerio de Fomento, al Fondo de Garantia Salarial y al Juez Decano de Madrid 
para su traslado a los Juzgados de Primera Instancia y al Delegado del Decano en los Juzgados de lo Social de esta localidad. Asi 
mismo, comuniquese dicha declaraciôn a los demàs Juzgados de lo Mercantil de Madrid.
9) Fôrmense las secciones segunda, tercera y cuarta, que se encabezarân con testimonio de la présente resoluciôn.
10) Los oficios, edictos y mandamientos que se expidan en cumplimiento de lo ordenado en los apartados 5), 6) y 7), se 
entregaràn al Procurador del primer solicitante del concurso para que los diligencie de inmediato, y acredite a este Juzgado haber 
presentado los despachos en los Registros de los organismos correspondientes en el plazo de CINCO DIAS.
11) Las costas ocasionadas a los solicitantes don Félix (...) y dofia Ana Belén (...) tendràn la consideraciôn de crédites contra la 
masa.
Contra el pronunciamiento relative a la declaraciôn de concurso cabe interponer, por quien acredite interés légitimé, recurso de 
apelaciôn ante la Audiencia Provincial de Madrid, que no tendra carâcter suspensive. El recurso se prepararâ por medio de escrito 
que se presentarâ en este Juzgado en el plazo de cinco dias, contados a partir del siguiente a su notificaciôn para los personados y 
desde la ultima publicaciôn del anuncio de la declaraciôn de concurso para los demàs legitimados.
Contra los detnâs pronunciamientos de este auto cabe interponer recurso de reposiciôn por medio de escrito presentado en este 
Juzgado en el plazo de cinco dias, computados para las partes personadas desde el dia siguiente a la notificaciôn de esta resoluciôn 
y para los demàs legitimados en la forma indicada en el pârrafo anterior, con expresiôn de la infracciôn cometida a juicio del 
récurrente.
Asi por este Auto, lo dispongo, mando y firmo. Doy fe"
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necesario el acreedor debe flindar la demanda en la existencia de un conjunto de hechos que son 
numerus clausus'^^. La norma es clara en su redacciôn: "deberà fundarla en...o en la existencia de 
alguno de los siguientes hechos".
Por otro lado, en determinadas situaciones parece dificil que los acreedores que no sean la Seguridad 
Social, Hacienda Pùblica o los trabajadores insatisfechos puedan probar que se han realizado 
impagos por dichas razones. Nos adherimos a la posiciôn de ROJO que opina que cualesquiera 
acreedores pueden instar el concurso por impago a dichas instituciones'*^.
Las entidades financieras fundamentalmente presentarân solicitud de declaraciôn de concurso 
fundada en très razones'*^:
Opinion contraria de SUAREZ-LLANOS GÔMEZ, L., "El presupuesto objetivo del concurso: Cit. Pg., 41 quien
mencionando a MERCADAL VIDAL, F., “Comentario al Art. 2", Comentarios a la Ley Concursal, AAVV, Barcelona, 2004, la 
existencia de un Numerws clausus séria contrario al Art. 24.1 de la Constituciôn Espanola relativo a la tutela judicial efectiva y 
porque es incohérente con el hecho de que no se establezcan limitaciones algunas al deudor para poder instar el concurso.
ROJO FERNÀNDEZ-RIO, A., "Comentarios al Art. 2", Cit.
Véase por ejemplo el caso de la quiebra de Parmalat: Parmalat Finanziaria SpA es una empresa multinacional que se caracteriza 
por tener una compleja estmctura geogrâfica con presencia en los cinco continentes. A través de sus 250 filiales y sus 36.000 
trabajadores el grupo Parmalat actùa en 30 paises diferentes y tiene una produce ion extema que afecta a 200.000 trabajadores de 
la industria de alimentes asi como 140 fâbricas por todo el mundo.
El gmpo Parmalat, en concrete Parmalat Finanziaria S.p.A., siempre mostrô balances y cuentas annales positivas, como asi 
certificaron sus auditores externes. Grant Thornton Spa (hoy Italaudit in liq.n) hasta 1999 y Deloitte & Touche S.p.A desde 
entonces, subrayando una situaciôn econômica financiera consolidada y productiva.
El valor de los bones examinados, certificados por los auditores extemos, recibieron, en noviembre de 2000, la calificaciôn BBB 
por Standard & Poor’s, que suponia una caida cercana al 0,43% en un ano y el 1,36% en dos afios.
En enero de 2003 los titulos de Parmalat entraron en el Mib30 (el indice de capitalizaciôn bursâtil de las compafiias cotizadas de 
acuerdo con la Boisa Italiana). Su precio objetivo estaba, de hecho, por encima del valor de mercado. Esto significaba que 
Parmalat era considerada una buena inversiôn.
El gmpo Parmalat, ademâs de ser una compania cotizada también estaba sujeta a financiaciôn y riesgo crediticio mediante la 
colocaciôn de bonos, que resultaron impagados.
La primera crisis a la que se enffentô Parmalat lue a finales de febrero de 2003, cuando el gmpo anunciô una emisiôn de bonos 
por una cantidad aproximada de unos 300 a 500 millones de Euros, por un periodo de 7 afios y con un tipo de interés anual del 
7,75 %, destinados a inversores institucionales.
En aquella ocasiôn, el CONSOB (autoridad supervisora italiana Commissione Nazionale per le Società e la Borsà) aplicô el Art.
114 del TUF (côdigo financiero), decreto legislativo n. 58/1998, conocido como la Ley Draghi -  por el que la autoridad 
supervisora tiene la facultad de solicitar informaciôn que pudiera influir en el precio de los bonos. El 27 de febrero de 2003 
Parmalat, previo requerimiento del CONSOB, decidiô retirar la emisiôn de bonos anunciada.
Después de la aprobaciôn del Balance de 2002, el CONSOB pidiô numerosas explicaciones a la empresa, en particular las 
relativas a la estmctura econômica del gmpo. Eue necesario sacar a la luz las normas contables de la emisiôn de bonos que no 
habian sido declaradas por separado con respecto a la complejidad de las deudas financieras. Los balances mostraron un nivel de 
liquidez de mâs de 3 billones de Euros en contraste con un nivel de endeudamiento de 7 billones de Euros aproximadamente 
declarado. La compafiia justified este alto nivel de liquidez en las politicas de expansiôn y estrategia financiera del gmpo. El 
CONSOB no podia agmpar todas las decisiones financieras, industriales y comerciales hechas por el equipo directive de la 
empresa.
A partir de este momento la investigaciôn del CONSOB se hizo mâs intensa y adecuada gracias a la aplicaciôn de los Arts 114 y
115 del TUF que dieron al CONSOB el poder de tener toda la informaciôn necesaria, en orden a clarificar, sobre todo, dos 
aspectos en relaciôn con las actividades financieras que no cuadraban y la emisiôn de bonos con fecha de vencimiento de finales 
de 2004.
A lo largo de las susodichas investigaciones, el comportamiento ffaudulento de los directores de Parmalat asi como de sus 
auditores intemos y extemos saliô a relucir. Se descubrieron irregularidades taies como:
i) el papel desempefiado por la filial de Parmalat, BON L AT Financing Corporation, situada en las Islas Caimân;
ii) la existencia de un fondo de inversiôn, Epicumm, situado las mismas islas, que no cotizaba en ningùn mercado regulado, en el 
que Bonlat declarô haber invertido mâs de 500 millones de Euros.
El 8 de diciembre de 2003, Parmalat Finanziaria S.p.A no pudo pagar los 150.000.000 bonos de Parmalat Finance Corp. B.V. 
(150 millones de Euros) identificados con el nùmero 8/6/200-8712/2003, a un cupôn del 6%. Este hecho fiie una de las primeras 
indicaciones pùblicas de la situaciôn de insolvencia en la que se encontraba el gmpo.
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Al dia siguiente, el 9 de diciembre, la agencia de caiificaciones Standard & Poor's, dudando de la liquidez y confianza de que el 
grupo fuese a devolver la antedicha cantidad, calificô a los bonos de Parmalat como bonos basura (bonos sin garantia).
En las siguientes 24 horas. Standard & Poor's decidiô que los bonos de Parmalat cambiasen del nivel B+/B al CC (respecto a las 
emisiones a largo plazo) y C (respecto a las de corto plazo).
El 12 de diciembre de 2003 Parmalat Finanziaria SpA, anunciô pùblicamente que actuaria para devolver los 150.000.000 bonos y 
pidiô ayuda al experto Enrico Bondi asi como a otros bancos italianos. El resultado fue que el titulo, que hasta entonces se habia 
suspendido y bajado un 50% sufriô una subida del 0,7% al 0,9%.
El lunes 15 de diciembre el precio de las acciones de Parmalat se desplomaron. La caida -superior a los dos tercios de su valor- se 
debiô a que se conocieron las operaciones ilicitas realizadas por la corporaciôn y los desvios de fondos efectuados por su fimdador 
y director general, Calisto Tanzi, sus familiares y su entomo mâs cercano. Ese mismo dia, Tanzi renunciô y en su lugar, el 
gobiemo de Silvio Berlusconi designô como "comisario extraordinario" (una especie de interventor) a Enrico Bondi, un 
reconocido experto en recuperaciones empresariales y financieras. En las maniobras, que incluyen fraudes, falsa contabilidad y 
manipulaciôn del mercado, estarian involucrados varios miembros de la direcciôn de Parmalat y otros altos ejecutivos, como 
Fausto Tonna, Gianfranco Bocchi y Stefano Tanzi, hijo de Calisto
El 18 de diciembre el Bank of America déclara mediante fax que el documento en el que se déclara la cuenta liquida de 3,95 
billones de dôlares de Bonlat era falsa. Como resultado de la declaraciôn de falsedad hecha por el Bank o f America en tal cuenta. 
Standard & Poor's sitùo a los bonos de Parmalat en una calificaciôn D, que representaba un verdadero estado de insolvencia.
A partir de esta caida, la angustia financiera de Parmalat Spa y la totalidad del grupo se revelô y Enrico Bondi fue designado 
como Présidente y Director General de Parmalat S.p.A.
Como resultado de la designaciôn de Enrico Bondi como director de Parmalat, salieron a la luz peligrosas irregularidades 
contables, hasta entonces escondidas por medio de transferencias de crédites, compras de empresas, acuerdos de participaciôn, 
pagarés, traspaso de marcas y participaciones conjuntas.
En enero de 2004, la auditora PriceWaterhouseCoopers difundiô su borrador contable en donde se exponia que a finales de 
septiembre de 2003 Parmalat sufria;
- un endeudamiento neto de 14,3 billones de Euros. La compafiia, sin embargo, habia declarado en el informe financiero un 
endeudamiento de 1,818 billones de Euros.
- un margen de beneficio bruto de 121 millones de Euros (de Parmalat Finanziaria Spa ). Este resultado, aunque habia sido 
modificado un 20 % suponia un buen potencial de la direcciôn.
El caso Parmalat ha hecho hincapié en el problema de los contrôles. Todas las herramientas de control extemo fallaron. 
Sorprendentemente, los auditores extemos fallaron asi como los bancos de inversiôn (nacionales e intemacionales) que 
continuaron emitiendo bonos cuando la compafiia ya estaba en la bancarrota. Tanto el Banco de Italia como el CONSOB no 
tuvieron ningùn poder para descubrir el fraude. Este fallo colectivo incluye diferentes tipos de responsabilidad: la de los que 
socavaron el sistema falsificando las cuentas tienen la mayor responsabilidad seguidos de aquellos que tenian que controlar el 
sistema contable y las cuentas asi como todos aquellos que debian haber revisado adecuadamente las cuentas. Todas estas 
responsabilidades fueron enjuiciadas en diferentes ciudades de Italia.
El proceso de quiebra
Parmalat Spa fue declarada en quiebra por el Tribunal de Parma el 27 de diciembre de 2(X)3 y el 30 de diciembre se declarô la 
insolvencia de Parmalat Finance Corporation B.V.
El 4 de febrero de 2004 el Tribunal de Parma, a instancias del Comisario Extraordinario, declarô de urgencia la insolvencia de 
otras siete filiales de Parmalat (cinco empresas de Holanda y dos de Luxemburgo) con el fin de evitar el riesgo de la existencia de 
varios procedimientos sin ninguna coordinaciôn con el procedimiento principal y los resultados de las expectativas de los 
inversores extranjeros.
Los procedimientos archivados en el Tribunal de Parma dieron la posibilidad a los acreedores de tener una pmeba de la 
reclamaciôn, hasta el 20 de abril de 2004, con el fin de ser admitidos en las deudas derivadas de la bancarrota de Parmalat y sus 
filiales por la cantidad de dinero afectada.
El 13 de mayo de 2004 fueron archivadas unas 7000 reclamaciones, en su mayoria contra Parmalat Spa, Parmalat FC BV, 
Parmatour, Hit SpA y los activos de Hit Intemacional. El juez Zanichelli, para afrontar todo este trabajo de investigaciôn, decidiô 
suspender todas las operaciones relativas a la verificaciôn de dichas acciones para asi esperar a la propuesta de acuerdo del 
Comisario Extraordinario.
El 23 de julio de 2004, el nuevo plan de reorganizaciôn, presentado por el Comisario extraordinario y publicado el 15 de julio de 
2004, fue aprobado por el Ministerio de Industria.
El 26 de Julio de 2005, el antedicho plan frie archivado por el Tribunal de Parma.
Consecuentemente, los acreedores y cualquier otro interesado en el procedimiento, después del examen de la lista de acreedores 
incluida en el susodicho plan, tenian la posibilidad de presentar un informe junto con la documentaciôn y los megos hasta el 18 de 
septiembre de 2004 como asi se habia fijado por el Ministerio, para pedir al juez la integraciôn o la modifîcaciôn del plan.
207
Por titulo por el cual se hubiese despachado ejecuciôn o apremio sin que del embargo 
resultasen bienes libres bastantes para el pago.
La existencia de embargos por ejecuciones pendientes que afecten de una manera general al 
patrimonio del deudor de los que la entidad tenga conocimiento por publicaciones en 
edictos, o que resuite de la informaciôn financiera suministrada periôdicamente por deudor a 
la entidad.
El alzamiento o la liquidaciôn apresurada o ruinosa de sus bienes por el deudor, que resuite 
igualmente de la informaciôn financiera periôdica que el deudor haya de suministrar.
Por el contrario, si el concurso lo insta el deudor. la norma no establece limitaciôn alguna al 
respecto. Las razones no se encuentran tasadas.
Se presumirâ, iuris tantum, que el deudor ha conocido su estado de insolvencia cuando haya 
acaecido alguno de los hechos que pueden servir de fundamento a una solicitud de concurso 
necesario conforme al Art. 2.4 y, si se trata de alguno de los previstos en el Art. 2.4 pârrafo 4.®, haya 
transcurrido el plazo correspondiente.
En el escrito de solicitud de declaraciôn de concurso, el deudor expresarâ si su estado de insolvencia 
es actual o si lo prevé como inminente.
A la solicitud se acompanarân los documentos siguientes:
1. ® Poder especial para solicitar el concurso. Este documento podrâ ser sustituido mediante la 
realizaciôn de apoderamiento apud acta.
2.® La memoria expresiva de la historia econômica y juridica del deudor, de la actividad o 
actividades a que se haya dedicado durante los très ùltimos anos y de los establecimientos, 
oficinas y explotaciones de que sea titular, de las causas del estado en que se encuentre y de las 
valoraciones y propuestas sobre la viabilidad patrimonial.
Si el deudor fuera persona casada, indicarâ en la memoria la identidad del cônyuge, con expresiôn 
del régimen econômico del matrimonio.
Si el deudor fuera persona juridica, indicarâ en la memoria la identidad de los socios o asociados 
de que tenga constancia, de los administradores o de los liquidadores y, en su caso, del auditor de 
cuentas, asi como si forma parte de un grupo de empresas, enumerando las entidades integradas 
en éste, y si tiene admitidos valores a cotizaciôn en mercado secundario oficial.
3. ® Un inventario de bienes y derechos, con expresiôn de su naturaleza, lugar en que se 
encuentren, datos de identificaciôn registral en su caso, valor de adquisiciôn, correcciones 
valorativas que procedan y estimaciôn del valor real actual. Se indicarân también los gravâmenes.
El juez Coscioni, después del examen de estos nuevos informes, emitiô un veredicto con el fin de afiadir o rechazar a los 
acreedores excluidos del patrimonio de Parmalat.
Estos peticionarios que habian sido excluidos de la lista de acreedores estân en un procedimiento ordinario de acuerdo con el Art. 
98 de la ley de bancarrota italiana en el Tribunal de Parma, compétente para dirimir todas las reclamaciones relativas al proceso 
de bancarrota de Parmalat.
Conviene ver el articulo de TIRADO, I., y GARCIA GUTIERREZ, L., "La aplicaciôn del Reglamento Comunitario sobre 
procedimientos de insolvencia por los tribunales de los Estados Miembros", AdC, Num 6, Pgs., 171-207, donde describe con 
especial sencillez el asunto Eurofood ISFC ltd, en el que se produce un importante conflicto jurisdiccional entre los tribunales 
irlandeses y los italianos por el concurso de Eurofood ISFC, Ltd sociedad filial del grupo Parmalat, que por su parte, estudiaremos 
mas adelante. Vid también, GARCIA GUTIERREZ, L., “Eurofood IFSC Ltd; una nueva decisiôn del Tribunal de Justicia de las 
Comunidades Europeas en tomo al Reglamento 1346/2000 sobre procedimientos de insolvencia”, REDE, Num 21, 2007; 
VAQUERO LÔPEZ, M.C., “El centra de intereses principales...”, Cit. RDCyP, Num 6,2007.
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trabas y cargas que afecten a estos bienes y derechos, con expresiôn de su naturaleza y los datos 
de identificaciôn.
4. ® Relaciôn de acreedores, por orden alfabético, con expresiôn de la identidad de cada uno de 
ellos, asi como de la cuantia y el vencimiento de los respectivos créditos y las garantias 
personales o reales constituidas.
Si algùn acreedor hubiera reclamado judicialmente el pago, se identificarâ el procedimiento 
correspondiente y se indicarâ el estado de las actuaciones.
Si el deudor estuviera legalmente obligado a llevar contabilidad'^^, acompanarâ ademâs:
1. ® Cuentas anuales y, en su caso, informes de gestiôn o informes de auditoria 
correspondientes a los très ùltimos ejercicios*^'.
2.® Memoria de los cambios significativos operados en el patrimonio con posterioridad a las 
ùltimas cuentas anuales formuladas y depositadas y de las operaciones que por su naturaleza, 
objeto o cuantia excedan del giro o trâfico ordinario del deudor.
3. ® Estados financieros intermedios elaborados con posterioridad a las ùltimas cuentas anuales 
presentadas, en el caso de que el deudor estuviese obligado a comunicarlos o remitirlos a 
autoridades supervisoras.
4. ® En el caso de que el deudor forme parte de un grupo de empresas, como sociedad 
dominante o como sociedad dominada, acompanarâ también las cuentas anuales y el informe 
de gestiôn consolidados correspondientes a los très ùltimos ejercicios sociales y el informe de 
auditoria emitido en relaciôn con dichas cuentas, asi como una memoria expresiva de las 
operaciones realizadas con otras sociedades del grupo durante ese mismo periodo.
Vid el articulo muy elaborado de FERNANDEZ DEL POZO, L., “La contabilidad en el concurso de acreedores” AdC, Num 8., 
Pgs., 49-98, en el que hace un estudio sobre el problema contable en el concurso, desbrozando aspectos taies como la informaciôn 
contable en la fase inicial del concurso, describiendo lo que denomina, la “prueba contable” de la insolvencia, el contenido 
material y formai de las “cuentas anuales iniciales”, sin olvidar otros aspectos como las cuentas anuales del concursado donde 
estudia el principio de subsistencia del deber de formulaciôn de cuentas anuales, la contabilidad formai del concursado, la 
formulaciôn de sus cuentas anuales, la verificaciôn, aprobaciôn y depôsito registral de las mismas, concluyendo con unos apuntes 
sobre el tratamiento contable de la liquidaciôn concursal.
Vid Resoluciôn de la DGRN, del 26 de mayo de 2009 en la que el Registrador Mercantil acuerda no practicar el depôsito de 
cuentas de una S.A., declarada en concurso, por observar que las cuentas del ejercicio anterior no habian sido depositadas, por lo 
que deben aportarse previa o simultâneamente a las correspondientes al ejercicio que pretenden depositar y porque al superar 
durante dos ejercicios consecutivos dos de las circunstancias previstas en el articulo 181 de la LSA, la compafiia debe acompafiar 
el informe de auditoria de cuentas emitido por el Auditor debidamente inscrito, designado por la sociedad antes del cierre del 
ejercicio, o, en su defecto, por el Auditor nombrado por el Registrador Mercantil y certificaciôn de que las cuentas presentadas a 
depôsito se corresponden con las auditadas.
La Direcciôn General desestima el présente recurso confirmando la nota de calificaciôn del Registrador recordando que el articulo 
46 de la LC es claro exigiendo la aplicaciôn de las normas générales una vez formuladas las primeras cuentas anuales y, en 
consecuencia, la procedencia de formularlas y auditarlas ya con las segundas cuentas anuales que se formulen y se presenten a 
depôsito asi como que subsiste la obligaciôn de auditoria de las cuentas en fase de liquidaciôn, y ello, dada la naturaleza 
esencialmente reversible de la sociedad en liquidaciôn, cuya personalidad juridica subsiste en tanto no se haya procedido al reparto 
del activo sobrante entre los socios y, una vez extinguida, a la cancelaciôn de sus asientos en el Registro Mercantil.
Recordemos que el Art. 46 LC establece la obligaciôn del deudor insolvente a que una vez declarado el concurso, formule y audite 
las cuentas anuales. No obstante, se exime a la sociedad concursada de realizar la auditoria de las primeras cuentas anuales que se 
preparen mientras esté en funciones la administraciôn concursal, excepto que esta sociedad tenga sus valores admitidos a 
negociaciôn en mercados secundarios de valores o esté sometida a supervisiôn pùblica por el Banco de Espafia, la Direcciôn 
General de Seguros y Fondos de Pensiones o la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores. La formulaciôn de las cuentas 
anuales durante la tramitaciôn del concurso corresponderâ al deudor bajo la supervisiôn de los administradores concursales, en 
caso de intervenciôn, y a estos ùltimos en caso de suspensiôn.
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En el supuesto previsto en el Art. 142.1.1. ® (liquidaciôn) deberà acompanarse propuesta de plan de 
liquidaciôn.
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Capitulo 3.- La legitimaciôn
L- El mal entendido deber del deudor cuando debiera ser "el interés del deudor"
El deudor tiene un deber de instar la declaraciôn del concurso (al que se denomina concurso 
voluntario -  Art. 22 LC-) cuando se den los supuestos que componen el presupuesto objetivo del 
concurso establecido en el Art. 2 LC y que acabamos de describir.
La redacciôn literal del Art. 5 LC establece (el ùltimo apartado 3® introducido por el RDL 3/2009):
Art. 5. Deber de solicitar la declaraciôn de concurso.
L El deudor deberà solicitar la declaraciôn de concurso dentro de los dos meses siguientes a la fecha 
en que hubiera conocido o debido conocer su estado de insolvencia.
2. Salvo prueba en contrario, se presumirâ que el deudor ha conocido su estado de insolvencia 
cuando haya acaecido alguno de los hechos que pueden servir de fundamento a una solicitud de 
concurso necesario conforme al apartado 4 del Art. 2 y, si se trata de alguno de los previstos en su 
pârrafo 4. °, haya transcurrido el plazo correspondiente.
3.-El deber de solicitar la declaraciôn de concurso no sera exigible al deudor que, en estado de 
insolvencia actual, haya iniciado negociaciones para obtener adhesiones a una propuesta anticipada 
de convenio y, dentro del plazo establecido en el apartado 1 de este articulo, lo ponga en 
conocimiento del juzgado compétente para su declaraciôn de concurso. Transcurridos très meses de 
la comunicaciôn al juzgado, el deudor, haya o no alcanzado las adhesiones necesarias para la 
admisiôn a tràmite de la propuesta anticipada de convenio, deberà solicitar la declaraciôn de 
concurso dentro del mes siguiente.
En relaciôn con el Art. 2, el Art. 5.2 LC establece la obligaciôn del deudor de pedir la apertura del 
concurso cuando:
1) el deudor sabe que alguno de sus acreedores ha obtenido el despacho de la ejecuciôn y que, 
tras intentar el embargo, no se han encontrado bienes libres con los que trabarlo y que sean 
bastantes para el pago.
2) el propio deudor sabe que ha sobreseido en el pago corriente de sus obligaciones (Art. 2.4.1 
LC) que es sustancialmente lo mismo que exigia el Art. 876.2 CCom (como la insolvencia, 
el sobreseimiento en los pagos era entendido en la anterior jurisprudencia como iliquidez o 
incapacidad de pagar las deudas vencidas, pues, si hay solvencia efectiva no procédé la 
declaraciôn de concurso).
3) el deudor sabe que existen embargos que afectan de forma generalizada a su patrimonio 
(Art. 2.4.2 LC).
4) el deudor sabe que ha incumplido de forma generalizada alguna de estas obligaciones: las 
de pago de obligaciones tributarias exigibles durante los très meses anteriores a la solicitud 
de concurso; las de pago de cuotas de la seguridad social y demàs conceptos de 
recaudaciôn conjunta durante el mismo periodo; las de pago de salarios e indemnizaciones 
y demàs retribuciones derivadas de las relaciones de trabajo correspondientes a las très 
ultimas mensualidades. Estos très meses sumados a los dos que previene el Art. 5.2 LC 
ofrecen al deudor cinco meses de tiempo para pedir el concurso voluntario. Aunque la 
redacciôn del Art. 5.2 in fine es algo confusa, entendemos que la referenda cruzada al Art.
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2.4.4®, ha de ser interpretada de forma que del plazo de très meses sea el dies a quo a partir 
del cual comienza a contar el plazo de dos meses que el Art. 5.1 ofrece'^^.
La peticiôn de apertura del concurso v o lu n ta rio tien e  una doble naturaleza: de un lado, es un deber 
tal y como se détermina en el Art. 5 de la LC, pero, una vez instado, es un derecho del deudor que, 
solicitado en forma y présentes los presupuestos objetivos y subjetivos que acabamos de examinar, el 
Juez constituya al deudor en la situaciôn juridica de concursado
Puede resultar esto paradôjico: si concurren los requisitos procesales y materiales que regulan el 
concurso, el deudor tiene también el derecho a solicitar del juez mercantil la apertura del concurso. 
Esto no es baladi en el trâfico mercantil pues este derecho pasa por obtener en la tramitaciôn del 
concurso, en primer lugar la conservaciôn de la empresa, seguida de la potencial facultad de 
retenciôn de la administraciôn, la paralizaciôn la ejecuciôn de garantias reales, la rehabilitaciôn de 
algunos créditos, cuestiones éstas que veremos mas adelante, y a lo largo de la présente tesis'^^.
Algunos autores senalan que el d eu d o r 'tien e  un derecho subjetivo pùblico a protéger su patrimonio 
de las ejecuciones en masa y a agotar la potencial posibilidad de llegar a un acuerdo con los 
acreedores o a beneficiarse de la liquidaciôn ordenada de su patrimonio.
Después de todo, cierto es que las liquidaciones singulares son una causa de agravamiento de la 
situaciôn patrimonial de deudor y que redundan en la merma de su neto patrimonial, mâs aun cuando 
surge un pânico generalizado por los acreedores de "pillar" aquellos bienes que puedan satisfacer su 
crédito.
Vid FAIRÉN GUILLÉN, V., "La solicitud del concurso por el deudor en la nueva ley concursal", RdM, Madrid, enero -marzo 
2004, Num 251, Pg., 225 y ss.
Sobre los aspectos procesales de la solicitud del concurso por el deudor incide FAIRÉN GUILLÉN, V., "La solicitud del concurso 
por el deudor...". Cit. Pg., 225 y ss., hace una especial critica sobre el hecho de que la LC no haya marcado un plazo determinado 
para que el juez resuelva.
Art. 22. Concurso voluntario y concurso necesario.
/. El concurso de acreedores tendra la consideraciôn de voluntario cuando la primera de las solicitudes presentadas hubiera 
sido la del propio deudor. En los demàs casos, el concurso se considerarà necesario.
2. Por excepciôn a lo dispuesto en el apartado anterior, el concurso de acreedores tendra la consideraciôn de necesario 
cuando, en los très meses anteriores a la fecha de la solicitud del deudor, se hubiera presentado y  admitido a tràmite otra 
por cualquier legitimado, aunque éste hubiera desistido, no hubiera comparecido o no se hubiese ratificado.
FERNANDEZ BALLESTEROS, M A., “Algunas cuestiones sobre la peticiôn de concurso voluntario”, RDCyP, Madrid, 2004, 
Pg., 73.
Vid El caso del grupo inmobiliario Cosmani, quien presentô un concurso voluntario de acreedores en un juzgado de guardia de 
Madrid el 25 de marzo de 2008, con el objeto de evitar una prévisible sucesiôn de ejecuciones judiciales que podrian conducirle a 
la liquidaciôn. Dicha compaflia disponia de una cartera de activos valorada en 1.600 millones de euros, aunque la compaflia 
atravesaba por una severa falta de liquidez que le imposibilitaba hacer frété a los compromisos financieros de su deuda, que 
ascendian a los 350 millones de euros. Véase que el propio diario Expansiôn, de miércoles 26 de marzo de 2008, Pg., I utiliza la 
palabra “acogimiento” al proceso concursal. Si se observa el propio diario establece que la compania tiene intenciôn de négociât 
preacuerdos con sus 20 entidades acreedoras antes de procéder a la conclusiôn de un convenio. El caso de concurso voluntario de 
Cosmani se suma a los concursos que se han producido en el sector inmobiliario taies como los de LIanera, Grupo Ereaga, Grupo 
Jale, SEOP o Grupo Sànchez y las dificultades que atraviesan Colonial, Astroc, Detinsa y Habitat todos estos procesos se han 
generado en un momento de crisis inmobiliaria que ha producido un brusco frenazo en el sector de la construcciôn asi las primeras 
victimas de crack inmobiliario presentaron el concurso de acreedores de la siguiente forma: Cosmani ha presentado concurso 
voluntario, Grupo Sànchez, firma catalana presentô en Semana Santa de 2008 concurso voluntario de acreedores. Su pasivo 
ascendia a 97 millones de euros, SEOP constituyô la primera gran constructora en suspender pagos en 2006 en su deuda pendiente 
de cobro se reflejaban 234 millones de euros, LIanera presentô concurso necesario de acreedores afectando a 6 empresas del grupo 
con un pasivo de 700 millones de euros, el Grupo Ereaga abriô procedimiento concursal en un juzgado de lo mercantil de Bilbao, 
ascendiendo sus deudas a 160 millones de euros. Habitat quien logrô salvarse del concurso tras conseguir refinanciar su deuda de 
1580 millones de euros con sus 39 bancos y Grupo Jale presentô en el juzgado de lo mercantil de Cadiz el concurso voluntario de 
sus sociedades Amuerma y Fale Construcciones.
FERNANDEZ BALLESTEROS, M A., “Algunas cuestiones sobre la peticiôn. . .” Cit. Pg., 30, si bien, con una errata tipogrâfica 
de donde debia decir deudor, dice acreedor.
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No obstante, y como ya veremos, el carâcter tuitivo de la LC sobre el patrimonio del deudor se 
extiende incluso a la paralizaciôn temporal de la ejecuciôn de las garantias reales que afecten a 
bienes de la unidad productiva o actividad empresarial del deudor, eliminando el derecho cierto que 
tenian muchas entidades financieras a la ejecuciôn singular de su crédito (antes de la entrada en vigor 
de la LC) aunque igualmente veremos que el RDL situa de nuevo a las garantias "financieras" en la 
misma posiciôn en las que se encontraban antes de la entrada en vigor de la LC (Art. 15.4 RDL). No 
obstante sobre la especialidad de las garantias financieras ya nos detendremos mas adelante al 
estudiar el grillete procesal en la ejecuciôn singular de las garantias reales por lo dispuesto en el Art. 
56 LC.
En mi opiniôn, el “interés” del deudor de instar el concurso voluntario (Art. 22 LC) se puede 
fundamentar en los siguientes aspectos que la LC le confîere:
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(i) Pone al deudor a cubierto de nuevos juicios declarativos (Arts. 50 y 51 LC);
Art. 50. Nuevos juicios declarativos.
1. Los jueces del orden civil y del orden social ante quienes se interponga demanda de la 
que deba conocer el juez del concurso de conformidad con lo previsto en esta ley se 
abstendràn de conocer, previniendo a las partes que usen de su derecho ante el juez del 
concurso.
De admitirse a tràmite las demandas, se ordenarâ el archiva de todo lo actuado, 
careciendo de validez las actuaciones que se hayan practicado.
2. Los jueces o tribunales de los ôrdenes contencioso- administrativo, social o penal ante 
los que se ejerciten, con posterioridad a la declaraciôn del concurso, acciones que 
pudieran tener trascendencia para el patrimonio del deudor emplazaràn a la 
administraciôn concursal y la tendràn como parte en defensa de la masa, si se personase.
Art. 51. Continuaciôn y acumulaciôn de Juicios declarativos pendientes.
1. Los juicios declarativos en que el deudor sea parte y que se encuentren en tramitaciôn 
al momento de la declaraciôn de concurso se continuaràn hasta la firmeza de la sentencia. 
No obstante, se acumularàn aquellos que, siendo competencia del juez del concurso segùn 
lo previsto en el Art. 8, se estén tramitando en primera instancia y respecto de los que el 
juez del concurso estime que su resoluciôn tiene trascendencia sustancial para la 
formaciôn del inventario o de la lista de acreedores.
La acumulaciôn podrà solicitarse por la administraciôn concursal, antes de emitir su 
informe, o por cualquier parte personada, antes de la finalizaciôn del plazo de 
impugnaciôn del inventario y  de la lista de acreedores.
2. En caso de suspensiôn de las facultades de administraciôn y disposiciôn del deudor, la 
administraciôn concursal, en el àmbito de sus competencias, sustituirà a éste en los 
procedimientos judiciales en tràmite, a cuyo efecto se le concéder à, una vez personada, un 
plazo de cinco dias para que se instruya en las actuaciones, pero necesitarà la 
autorizaciôn del juez del concurso para desistir, allanarse, total o parcialmente, y 
transigir litigios.
De la solicitud presentada por la administraciôn concursal darà el juez traslado al deudor 
en todo caso y a aquellas partes personadas en el concurso que estime deban ser oidas 
respecto de su objeto. Las costas impuestas a consecuencia del allanamiento o del 
desistimiento autorizadas tendràn la consideraciôn de crédito concursal; en caso de 
transacciôn, se estarà a lo pactado en materia de costas.
No obstante, la sustituciôn no impedirà que el deudor mantenga su representaciôn y 
defensa separada por medio de sus propios procurador y abogado, siempre que garantice, 
de forma suficiente ante el juez del concurso, que los gastos de su actuaciôn procesal y, en 
su caso, la efectividad de la condena en costas no recaeràn sobre la masa del concurso, 
sin que en ningùn caso pueda realizar las actuaciones procesales que, conforme al pârrafo 
anterior, corresponden a la administraciôn concursal con autorizaciôn del juez.
3. En caso de intervenciôn, el deudor conservarà la capacidad para actuar en juicio, pero 
necesitarà la autorizaciôn de la administraciôn concursal, para desistir, allanarse, total o 
parcialmente, y transigir litigios cuando la materia litigiosa pueda afectar a su 
patrimonio. En cuanto a las costas, se estarà a lo dispuesto en el pârrafo primera del 
apartado anterior.
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(ii) Le permite sustanciar acumulados y por un procedimiento mâs râpido los declarativos ya 
pendientes que tengan trascendencia patrimonial (i.e. la formaciôn del inventario o la 
lista de acreedores) (Art. 51.1);
(iii) Le permite ignorar aquellos convenios arbitrales celebrados con terceros (Art. 52 LC) 
incluidos los de consume;
Art. 52. Procedimientos arbitrales.
1. Los convenios arbitrales en que sea parte el deudor quedaran sin valor ni efecto 
durante la tramitaciôn del concurso, sin perjuicio de lo dispuesto en los tratados 
intemacionales.
2. Los procedimientos arbitrales en tramitaciôn al momento de la declaraciôn de 
concurso se continuaràn hasta la firmeza del laudo, siendo de aplicaciôn las normas 
contenidas en los apartados 2 y 3 del Art. anterior.
(iv) Le pone a cubierto de nuevos procesos de ejecuciôn (Art. 55.1);
Art. 55. Ejecuciones y apremios.
1. Declarado el concurso, no podràn iniciarse ejecuciones singulares, judiciales o 
extrajudiciales, ni seguirse apremios administrativos o tributarios contra el patrimonio 
del deudor.
Podràn continuarse aquellos procedimientos administrativos de ejecuciôn en los que se 
hubiera dictado providencia de apremio y las ejecuciones laborales en las que se 
hubieran embargado bienes del concursado, todo ello con anterioridad a la fecha de 
declaraciôn del concurso, siempre que los bienes objeto de embargo no resulten 
necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor.
2. Las actuaciones que se hallaran en tramitaciôn quedaràn en suspenso desde la fecha 
de declaraciôn de concurso, sin perjuicio del tratamiento concursal que corresponda 
dar a los respectivos créditos.
3. Las actuaciones que se practiquen en contravenciôn de lo establecido en los 
apartados 1 y 2 anteriores seràn nulas de pleno derecho.
4. Se exceptüa de las normas contenidas en los apartados anteriores lo establecido en 
esta ley para los acreedores con garantia real.
(v) Suspende las ejecuciones ya comenzadas (Art. 55.2);
Art. 55. Ejecuciones y apremios.
! ( . . . ) .
2. Las actuaciones que se hallaran en tramitaciôn quedaràn en suspenso desde la fecha 
de declaraciôn de concurso, sin perjuicio del tratamiento concursal que corresponda 
dar a los respectivos créditos.
3. Las actuaciones que se practiquen en contravenciôn de lo establecido en los 
apartados 1 y 2 anteriores seràn nulas de pleno derecho.
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(vi) Paraliza durante un tiempo las acciones garantizadas con garantia real sobre bienes no 
afectos a la unidad productiva o a la actividad profesional o empresarial que no tengan la 
consideraciôn de garantia "fmanciera" tal y como ésta se define en el RDL (Art. 56 LC);
Art. 56. Paralizaciôn de ejecuciones de garantias reales.
1. Los acreedores con garantia real sobre bienes del concursado afectos a su actividad 
profesional o empresarial o a una unidad productiva de su titularidad no podràn iniciar 
la ejecuciôn o realizaciôn forzosa de la garantia hasta que se apruebe un convenio cuyo 
contenido no afecte al ejercicio de este derecho o transcurra un ano desde la 
declaraciôn de concurso sin que se hubiera producido la apertura de la liquidaciôn. 
Tampoco podràn ejercitarse durante ese tiempo, cuando se rejieran a los bienes 
indicados en el pârrafo anterior, las acciones tendentes a recuperar los bienes vendidos 
en virtud de contratos inscrites en el Registro de bienes muebles o los cedidos en 
arrendamientos financieros formalizados en documento que lleve aparejada ejecuciôn o 
haya sido inscrito en el referido registro, ni las resolutorias de ventas de inmuebles por 
falta de pago del precio aplazado, aunque deriven de condiciones explicitas inscritas en 
el Registro de la Propiedad.
2. Las actuaciones ya iniciadas en ejercicio de las acciones a que se refiere el apartado 
anterior se suspenderàn desde que la declaraciôn del concurso conste en el 
correspondiente procedimiento y podràn reanudarse en los términos previstos en ese 
apartado. Se exceptüa el caso en que al tiempo de la declaraciôn de concurso ya 
estuvieran publicados los anuncios de subasta del bien o derecho afecto y la ejecuciôn 
no recaiga sobre bienes o derechos necesarios para la continuidad de la actividad 
profesional o empresarial del deudor.
3. Durante la paralizaciôn de las acciones o la suspensiôn de las actuaciones y 
cualquiera que sea el estado de tramitaciôn del concurso, la administraciôn concursal 
podrà ejercitar la opciôn prevista en el apartado 2 del Art. 155.
4. La declaraciôn de concurso no afectarà a la ejecuciôn de la garantia cuando el 
concursado tenga la condiciôn de tercer poseedor del bien objeto de ésta.
(vii) Permite resolver contratos si es de interés para el concurso (61.2);
Art. 61. Vigencia de los contratos con obligaciones reciprocas.
1. (...)
2. La declaraciôn de concurso, por si sola, no afectarà a la vigencia de los contratos 
con obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento tanto a cargo del concursado 
como de la otra parte. Las prestaciones a que esté obligado el concursado se realizaràn 
con cargo a la masa.
No obstante lo dispuesto en el pârrafo anterior, la administraciôn concursal, en caso de 
suspensiôn, o el concursado, en caso de intervenciôn, podràn solicitar la resoluciôn del 
contrato si lo estimaran conveniente al interés del concurso. El juez citarà a 
comparecencia al concursado, a la administraciôn concursal y a la otra parte en el 
contrato y, de existir acuerdo en cuanto a la resoluciôn y sus efectos, dictarà auto 
declarando resuelto el contrato de conformidad con lo acordado.
En otro caso, las diferencias se sustanciaràn por los tràmites del incidente concursal y 
el juez decidirà acerca de la resoluciôn, acordando, en su caso, las restituciones que 
procedan y la indemnizaciôn que haya de satisfacerse con cargo a la masa.
3. Se tendràn por no puestas las clâusulas que establezcan la facultad de resoluciôn o la 
extinciôn del contrato por la sola causa de la declaraciôn de concurso de cualquiera de 
las partes.
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(viii) Permite ignorar causas de resoluciôn de los contratos efectivamente existentes cuando 
estas se basen en la mera declaraciôn de concurso del deudor (61.3 LC);
Art. 61. Vigencia de los contratos con obligaciones reciprocas.
1. ( ...)
2 6..;
3. Se tendràn por no puestas las clâusulas que establezcan la facultad de resoluciôn o la 
extinciôn del contrato por la sola causa de la declaraciôn de concurso de cualquiera de 
las partes.
(ix) Permite al deudor (o a los administradores concursales) rehabilitar contratos de préstamo 
y crédito vencidos por el impago de cuotas o de intereses (Art. 68 LC);
Art. 68. Rehabilitaciôn de créditos.
1. La administraciôn concursal, por propia iniciativa o a instancia del concursado, 
podrà rehabilitar los contratos de préstamo y demàs de crédito a favor de éste cuyo 
vencimiento anticipado por impago de cuotas de amortizaciôn o de intereses 
devengados se haya producido dentro de los très meses precedentes a la declaraciôn de 
concurso, siempre que, antes de que fînalice el plazo para presentar la comunicaciôn de 
créditos, notifique la rehabilitaciôn al acreedor, satisfaga o consigne la totalidad de las 
cantidades debidas al momento de la rehabilitaciôn y asuma los pagos futuros con 
cargo a la masa.
2. No procederà la rehabilitaciôn cuando el acreedor se oponga y con anterioridad a la 
apertura del concurso, hubiese iniciado el ejercicio de las acciones en reclamaciôn del 
pago contra el propio deudor, contra algùn codeudor solidario o contra cualquier 
garante.
(x) Permite rehabilitar contratos de leasing o de compraventa de bienes muebles o 
inmuebles con pago del precio aplazado, aunque hayan vencido anticipadamente por el 
impago de cuotas (Art. 69 LC);
69. Rehabilitaciôn de contratos de adquisiciôn de bienes con precio aplazado.
1. La administraciôn concursal, por propia iniciativa o a instancia del concursado, 
podrà rehabilitar los contratos de adquisiciôn de bienes muebles o inmuebles con 
contraprestaciôn o precio aplazado cuya resoluciôn se haya producido dentro de los 
très meses precedentes a la declaraciôn de concurso, siempre que, antes de que fînalice 
el plazo para la comunicaciôn de créditos, notifique la rehabilitaciôn al transmitente, 
satisfaga o consigne la totalidad de las cantidades debidas en el momento de la 
rehabilitaciôn y asuma los pagos futuros con cargo a la masa. El incumplimiento del 
contrato que hubiera sido rehabilitado conferirà al acreedor el derecho a resolverlo sin 
posibilidad de ulterior rehabilitaciôn.
2. El transmitente podrà oponerse a la rehabilitaciôn cuando, con anterioridad a la 
declaraciôn de concurso, hubiese iniciado el ejercicio de las acciones de resoluciôn del 
contrato o de restituciôn del bien transmitido, o cuando, con la misma antelaciôn, 
hubiese recuperado la posesiôn material del bien por cauces legitimos y  devuelto o 
consignado en lo procedente la contraprestaciôn recibida o hubiese realizado actos 
dispositivos sobre el mismo en favor de tercero, lo que habrà de acreditar 
suficientemente si no constare a la administraciôn concursal.
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(xi) Le permite enervar acciones de desahucio (Art. 70 LC);
70. Enervaciôn del desahucio en arrendamientos urbanos.
La administraciôn concursal podrà enervar la acciôn de desahucio ejercitada contra el 
deudor con anterioridad a la declaraciôn del concurso, asi como rehabilitar la vigencia 
del contrato hasta el momento mismo de practicarse el efectivo lanzamiento. En taies 
casos, deberân pagarse con cargo a la masa todas las rentas y conceptos pendientes, 
asi como las posibles costas procesales causadas hasta ese momento.
No serà de aplicaciôn en estos casos la limitaciôn que establece el ultimo pârrafo del 
Art. 22 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.
(xii) Le permite rescindir contratos peijudiciales para su patrimonio (Art. 71 LC);
Art. 71. Acciones de reintegraciôn.
1. Declarado el concurso, seràn rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa 
realizados por el deudor dentro de los dos anos anteriores a la fecha de la declaraciôn, 
aunque no hubiere existido intenciôn fraudulenta.
2. El perjuicio patrimonial se presume, sin admitir prueba en contrario, cuando se trate de 
actos de disposiciôn a titulo gratuito, salvo las liberalidades de uso, y de pagos u otros 
actos de extinciôn de obligaciones ci4yo vencimiento fuere posterior a la declaraciôn del 
concurso.
3. Salvo prueba en contrario, el perjuicio patrimonial se presume cuando se trate de los 
siguientes actos:
1. ° Los dispositivos a titulo oneroso realizados a favor de alguna de las personas 
especialmente relacionadas con el concursado.
2. ° La constituciôn de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes o de las 
nuevas contraidas en sustituciôn de aquéllas.
4. Cuando se trate de actos no comprendidos en los dos supuestos previstos en el apartado 
anterior, el perjuicio patrimonial deberà ser probado por quien ejercite la acciôn 
rescisoria.
5. En ningùn caso podràn ser objeto de rescisiôn los actos ordinarios de la actividad 
profesional o empresarial del deudor realizados en condiciones normales, ni los actos 
comprendidos en el àmbito de leyes especiales reguladoras de los sistemas de pagos y  
compensaciôn y liquidaciôn de valores e instrumentes derivados.
6. El ejercicio de las acciones rescisorias no impedirà el de otras acciones de 
impugnaciôn de actos del deudor que procedan conforme a Derecho, las cuales podràn 
ejercitarse ante el Juez del concurso, conforme a las normas de legitimaciôn y 
procedimiento que para aquéllas contiene el Art. siguiente.
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(xiii) Obtiene la suspension del devengo de intereses (Art. 59 LC);
Art. 59. Suspensiôn del devengo de intereses.
1. Desde la declaraciôn de concurso quedarà suspendido el devengo de los intereses, 
legales o convencionales, salvo los correspondientes a los créditos con garantia real, que 
seràn exigibles hasta donde alcance la respectiva garantia. Los créditos salariales que 
resulten reconocidos devengaràn intereses conforme al interés legal del dinero fijado en 
la correspondiente Ley de Presupuestos.
Los créditos derivados de los intereses tendràn la consideraciôn de subordinados a los 
efectos de lo previsto en el Art. 92.3.° de esta ley.
2. No obstante, cuando en el concurso se llegue a una soluciôn de convenio que no 
implique quita, podrà pactarse en él el cobro, total o parcial, de los intereses cuyo 
devengo hubiese resultado suspendido, calculados al tipo legal o al convencional si fuera 
menor. En caso de liquidaciôn, si resultara rémanente después del pago de la totalidad de 
los créditos concursales, se satisfaràn los referidos intereses calculados al tipo 
convencional.
(xiv) Le pone a salvo de la compensaciôn (Art. 58 LC) con algunas restricciones (Art. 205 
LC, Art. 1.196 CC) y las leyes especiales mencionadas en la DA 2^  tras la modifîcaciôn 
del RDL y la Ley 6/2005;
Art. 58. Prohibiciôn de compensaciôn.
Sin perjuicio de lo previsto en el Art. 205, declarado el concurso, no procederà la 
compensaciôn de los créditos y deudas del concursado, pero producirà sus efectos la 
compensaciôn cuyos requisitos hubieran existido con anterioridad a la declaraciôn.
En caso de controversia en cuanto a este extremo, ésta se resolverà a través de los cauces 
del incidente concursal.
(xv) Puede conservar la administraciôn de sus bienes -aun sometidas a intervenciôn- si asi lo
acuerda el Juez de lo Mercantil (Art. 40.1 )1 97 .
Art. 40. Facultades patrimoniales del deudor.
1. En caso de concurso voluntario, el deudor conservarà las facultades de administraciôn 
y disposiciôn sobre su patrimonio, quedando sometido el ejercicio de éstas a la 
intervenciôn de los administradores concursales, mediante su autorizaciôn o conformidad. 
2 6..J
3. No obstante lo dispuesto en los apartados anteriores, el juez podrà acordar la 
suspensiôn en caso de concurso voluntario o la mera intervenciôn cuando se trate de 
concurso necesario. En ambos casos, deberà motivarse el acuerdo senalando los riesgos 
que se pretendan evitar y las ventajas que se quieran obtener.
4. r.j.
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona [Autos 36/2004] de 29 de diciembre de 2004 [Magistrado: José Maria 
Femândez Seijo] en el que el auto recogia üteralmente "Dado que se trata de una solicitud de concurso voluntario la parte 
instante solicita que no se suspendan las facultades de los administradores de la sociedad y  que ùnicamente queden intervenidas 
dichas facultades patrimoniales y  de disposiciôn, quedando sometido su ejercicio a la intervenciôn y  administraciôn de los 
administradores concursales conforme dispone el Art. 40 de la Ley ConcursaP'. Esta peticiôn que parece, en principio, razonable, 
queda en cualquier caso sometida al cumplimiento por parte del concursado y de sus représentantes de los deberes de 
colaboraciôn e informaciôn previstos en el Art. 42 y 45 de la Ley Concursal. De igual modo esta situaciôn en cuanto a la 
capacidad del concursado queda en cualquier caso sometida a ulteriores modificaciones en funciôn del desarrollo del 
procedimiento[...]. El Art. 40.3 de la LC permite al Juez acordar la suspensiôn de facultades patrimoniales siempre y cuando se 
motive el acuerdo en los riesgos que se pretenda evitar y las ventajas que se quieran obtener.
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(xvi) Puede plantear una propuesta anticipada de convenio (Art. 104 LC) o la propia 
liquidaciôn de la sociedad (Art. 142 LC) o la liquidaciôn anticipada (Art. 142. bis -  
introducido por el RDL 3/2009-).
Art. 104. Plazo de presentaciôn.
1. Desde la solicitud de concurso voluntario o desde la declaraciôn de concurso necesario y, 
en ambos casos, hasta la expiraciôn del plazo de comunicaciôn de créditos, el deudor que no 
hubiese pedido la liquidaciôn y no se hallare afectado por alguna de las prohibiciones 
establecidas en el Art. siguiente podrà presentar ante el juez propuesta anticipada de 
convenio.
2. En caso de presentaciôn de propuesta anticipada de convenio, cuando se dé el supuesto 
previsto en el numéro 5 del Art. 100, siempre que el plan de viabilidad contemple 
expresamente una quita o una espera superior a los limites previstos en el apartado 1 de dicho 
Art., el juez podrà, a solicitud del deudor, autorizar motivadamente la superaciôn de los 
limites que para el convenio se establecen en esta Ley.
Art. 142. Apertura de la liquidaciôn a solicitud del deudor o de acreedor.
1. El deudor podrà pedir la liquidaciôn:
1. ° Con la solicitud de concurso voluntario.
2. ° Desde que se dicte el auto de declaraciôn de concurso y hasta la expiraciôn del 
plazo de impugnaciôn del inventario y de la lista de acreedores si no se hubiesen 
presentado impugnaciones o, de haberse presentado, hasta la fecha en que se pongan 
de manifesto en la secretaria del juzgado los textos defmitivos de aquellos 
documentos, siempre que al momento de la solicitud no hubiera presentado propuesta 
de convenio o, de haber presentado una anticipada, se hubiese denegado su admisiôn 
a tràmite.
3. ° Si no mantuviese la propuesta anticipada de convenio, de conformidad con lo 
previsto en el apartado 1 del Art. 110.
4.° Dentro de los cinco dias siguientes a aquél en que los acreedores hayan 
presentado propuesta de convenio conforme al apartado 1 del Art. 113, salvo que el 
propio deudor hubiere presentado una suya.
Hemos observado dieciséis razones que demuestran el potencial “interés” que podria incentivar al 
deudor a solicitar un concurso voluntario. Sin embargo el legislador, aun cuando parecieran todas las 
anteriores, potenciales ventajas, ha preferido utilizar el término "deber" (Art. 5 LC) aun cuando en 
mi opiniôn no résulta sino en beneficio propio, por la propia idiosincrasia de la verdadera 
intencionalidad de la LC que no es otra que la del mantenimiento de la empresa.
Pero si se mira bien despacio, en el Art. 5.1 LC no hay tanto un deber de prestaciôn respecto de otra 
persona u otras personas (que es lo propio de la obligaciôn) como la necesidad de estar y pasar por 
los perjuicios de la propia inactividad (sobre todo, pero no exclusivamente, el peijuicio que suponen 
las consecuencias de la declaraciôn de concurso necesario -  ex. Art. 165 y 172 LC'^^-).
Art. 165. Presuaciones de dolo o culpa grave.
Se presume la existencia de dolo o culpa grave, salvo prueba en contrario, cuando el deudor o, en su caso, sus représentantes 
legales, administradores o liquidadores:
1. ° Hubieran incumplido el deber de solicitar la declaraciôn del concurso.
j.y...;
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Esta carga procesal que impone con carâcter general el Art. 5.1 LC, es compatible con la existencia 
de verdaderas obligaciones (y con sus consiguientes responsabilidades) que algunas leyes sustantivas 
concretas imponen a determinadas personas juridicas en las leyes que rigen su constituciôn y 
régimen juridico y que estân pensadas para mantener la solvencia, protéger a los acreedores y velar 
por el interés de los accionistas o participes de una empresa, sobre todo cuando no participan de 
forma activa en los ôrganos de administraciôn (ex. Art. 262.2 y 262.5 LSA y 104 e) y 105.5 de la 
LSRL).
En principio, parece razonable obligar al deudor a que ponga en marcha los mecanismos concursales 
que estân destinados a protéger a la totalidad de sus acreedores en el momento mismo en que 
advierta que su liquidez, su patrimonio o ambos no alcanzaran para pagar a todo ellos. Pero conviene 
aqui extremar la prudencia. Si lo observamos detenidamente, es un arma de doble filo. Forzar a los 
administradores de una sociedad a que soliciten su propio concurso -tal vez de forma apresurada y 
por miedo a posibles sanciones personales-, en el mejor de los casos "estrangula" el crédito de la 
empresa (el que le dan sus proveedores y el que recibe de entidades financieras) y le impide contratar 
con las administraciones publicas y puede, por el solo hecho de cumplir con el deber del Art. 5.1 LC 
hacer definitivamente insolvente una empresa que tal vez solo atravesaba momentos 
desfavorables
El deudor debe pedir la apertura del concurso dentro de los dos meses a partir del momento en que;
a) Conoce su estado de insolvencia (Art. 5.1 LC), esto es, conoce que no puede pagar sus deudas 
exigibles (Art. 2.2. LC), concepto éste que no es sino una previsiôn de futuro, que no siempre 
cabe flindar en criterios sôlidos, cuya determinaciôn puede ser muy compleja, pero que el 
Derecho obliga al deudor a realizar anticipadamente, basado en la sola idea de que el paso del 
tiempo no harâ sino agravar la insolvencia y exponer el patrimonio del deudor a las diversas 
ejecuciones provisionales.
b) El deudor debia haber conocido que estaba en estado de insolvencia. La LC no da indicios para 
averiguar cuando el deudor hubiera debido conocer su estado de insolvencia. Probablemente no 
habrâ aqui otra soluciôn que acudir a los estândares de una conducta prudente. Si el concursando 
es una sociedad mercantil, a los estândares establecidos para un ordenado comerciante y 
représentante leal (ex Art. 127 LSA, el Art. 9 del Contrato de Agencia, etc.) y si es una persona 
fisica a la diligencia propia de un buen padre de familia (Art. 1104 CC). El deudor incumple su 
obligaciôn si, dentro de los dos meses siguientes al que resuite ser el dies a quo, no pide la 
apertura del concurso.
El deudor cumple la obligaciôn del Art. 5.1 LC si présenta la peticiôn en tiempo y en forma, 
acomodando la solicitud a los requisitos que exige el Art. 6 y los cuales se exponen a 
continuaciôn:
FERNANDEZ BALLESTEROS, M A.- "Algunas...", Cit. Pg., 76.
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"Art. 6. Solicitud del deudor.
1. En el escrito de solicitud de declaraciôn de concurso, el deudor expresarâ si su estado de insolvencia es 
actual o si lo prevé como inminente.
2. A la solicitud se acompanarân los documentos siguientes:
1. ° Poder especial para solicitar el concurso. Este documento podrâ ser sustituido mediante la
realizaciôn de apoderamiento apud acta.
2. ° La memoria expresiva de la historia econômica y juridica del deudor, de la actividad o actividades a
que se haya dedicado durante los tres ùltimos ahos y de los establecimientos, oficinas y explotaciones 
de que sea titular, de las causas del estado en que se encuentre y de las valoraciones y propuestas 
sobre la viabilidad patrimonial.
Si el deudor fuera persona juridica, indicarâ en la memoria la identidad de los socios o asociados de 
que tenga constancia, de los administradores o de los liquidadores y, en su caso, del auditor de cuentas, 
asi como si forma parte de un grupo de empresas, enumerando las entidades integradas en éste, y si 
tiene admitidos valores a cotizaciôn en mercado secundario oficial.
3. ° Un inventario de bienes y derechos, con expresiôn de su naturaleza, lugar en que se encuentren,
datos de identificaciôn registral en su caso, valor de adquisiciôn, correcciones valorativas que 
procedan y estimaciôn del valor real actual. Se indicarân también los gravâmenes, trabas y cargas 
que afecten a estos bienes y derechos, con expresiôn de su naturaleza y los datos de identificaciôn.
4. ° Relaciôn de acreedores, por orden alfabético, con expresiôn de la identidad de cada uno de ellos, asi
como de la cuantia y el vencimiento de los respectivos créditos y las garantias personales o reales 
constituidas.
Si algùn acreedor hubiera reclamado judicialmente el pago, se identificarâ el procedimiento 
correspondiente y se indicarâ el estado de las actuaciones.
3. Si el deudor estuviera legalmente obligado a llevar contabilidad, acompanarâ ademâs:
1. ° Cuentas anuales y, en su caso, informes de gestiôn o informes de auditoria correspondientes a los
tres ùltimos ejercicios.
2. ° Memoria de los cambios significativos operados en el patrimonio con posterioridad a las ùltimas
cuentas anuales formuladas y depositadas y de las operaciones que por su naturaleza, objeto o 
cuantia excedan del giro o trâfico ordinario del deudor.
3.° Estados financieros intermedios elaborados con posterioridad a las ùltimas cuentas anuales 
presentadas, en el caso de que el deudor estuviese obligado a comunicarlos o remitirlos a 
autoridades supervisoras.
4. ° En el caso de que el deudor forme parte de un grupo de empresas, como sociedad dominante o como
sociedad dominada, acompanarâ también las cuentas anuales y el informe de gestiôn consolidados 
correspondientes a los tres ùltimos ejercicios sociales y el informe de auditoria emitido en relaciôn 
con dichas cuentas, asi como una memoria expresiva de las operaciones realizadas con otras 
sociedades del grupo durante ese mismo periodo.
4. En el supuesto previsto en el Art. 142.1.1.° deberà acompanarse propuesta de plan de liquidaciôn.
5. Cuando no se acompahe alguno de los documentos mencionados en este Art. o faltara en ellos alguno de 
los requisitos o datos exigidos, el deudor deberà expresar en su solicitud la causa que lo motivara".
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2.- La Reforma del Art. 5.3 LC: origen y consecuencias
3.-El deber de solicitar la declaraciôn de concurso no serà exigible al deudor que, en estado de 
insolvencia actual, haya iniciado negociaciones para obtener adhesiones a una propuesta anticipada 
de convenio y, dentro del plazo establecido en el apartado 1 de este articulo, lo ponga en 
conocimiento del juzgado compétente para su declaraciôn de concurso. Transcurridos tres meses de 
la comunicaciôn al juzgado, el deudor, haya o no alcanzado las adhesiones necesarias para la 
admisiôn a tràmite de la propuesta anticipada de convenio, deberà solicitar la declaraciôn de 
concurso dentro del mes siguiente.
El RDL 3/2009 ha venido a introducir un nuevo pârrafo en el Art. 5 LC. Es importante conocer el 
carâcter tautolôgico del mencionado precepto, en la medida en la que se ha introducido mediante la 
reforma procurada por el RDL 3/2009 que como hemos explicado mas arriba viene a introducir una 
serie de modificaciones de la LC para adaptarla a la situaciôn de crisis vivida desde mediados del 
ano 2007.
En particular lo que viene a introducir son cuatro (4) meses de protecciôn al deudor insolvente (por 
insolvencia actual) en los que ningùn acreedor del mismo podrâ presentar ante el juzgado 
compétente una peticiôn de concurso necesario, en la medida en la que no se le darâ curso.
Los bancos han venido a llamar a la medida "2+3+1", es decir, que el deudor queda protegido 
durante seis meses, lo cual no es del todo cierto tan pronto como los dos (2) primeros meses son los 
recogidos en el apartado 1® del Art. 5, como aquellos en los que tiene el deber de presentar el 
concurso.
En consecuencia la protecciôn que establece el Art. 5.3 serâ por tres meses y siempre y cuando se 
produzcan los siguientes requisitos;
1. Que la insolvencia sea actual.
2. Que el deudor comunique (no se dice como, pero se entiende que mediante acto que deje 
prueba de la presentaciôn en el mismo) al juzgado compétente que ha iniciado negociaciones 
para obtener adhesiones a una propuesta anticipada de convenio^''''.
3. Que la comunicaciôn se tiene que procurar dentro del plazo establecido en el apartado 1 del 
Art. 5.1 (dos meses)
4. Que transcurridos tres (3) meses desde la comunicaciôn al juzgado, el deudor, haya o no 
alcanzado las adhesiones necesarias para la admisiôn a tràmite de la propuesta anticipada de
200 Vid ROJO, A., El Convenio anticipado, Cizur Menor, Civitas, 2004, SÀNCHEZ-CALERO, J., "Los cambios que afectan a la 
propuesta anticipada de convenio", en la intervenciôn en la Jomada organizada por la UCM junto con FIDES "La reforma de la 
Ley Concursal: Real Decreto-Ley 3/2009", celebrada el 13 de mayo de 2009, y cuyo documento se puede encontrar en 
www.ucm.es/eprints. El convenio anticipado, como medida concursal ha demostrado y sigue demostrando que fue un ffacaso 
rotundo, en su redacciôn inicial. Segùn informaciôn estadistica (www.ine.es), la evoluciôn de la utilizaciôn de la propuesta 
anticipada de convenio ha sido al siguiente desde el aâo 2005.
ANO 2005 2006 2007 2008 2009(ler T)
Concursos 929 906 976 2902 1558
Propuesta anticipada 17 4 5 5 4
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convenio, deberà solicitar la declaraciôn de concurso dentro del mes (1 mes, lo que hemos 
llamado antes “+1”) siguiente.
Pero dentro de los requisitos, existe uno adicional:
• El Art. 5.3 indica adicionalmente que el deudor insolvente actual, lo debe poner en 
conocimiento del ‘'juzgado compétente para su declaraciôn de concurso'’ (el texto integro 
del precepto se encuentra en el cuadro subrayado en amarillo anterior). Este requisito puede 
llevamos a interpretar que el deudor insolvente actual esta salvando la posibilidad de que se 
le declare en concurso necesario mediante una mera comunicaciôn al juzgado compétente en 
la que indica que esta obteniendo adhesiones de acreedores para suscribir una propuesta de 
convenio anticipado. Pero ^por que para su declaraciôn de concurso?
La cuestiôn no résulta baladi en mi opiniôn ya que esta medida puede servir y de hecho sirve 
no solo para evitar el concurso necesario sino para evitar el propio concurso durante ese 
plazo de tres (3) meses. Me refiero a las adhesiones a una renegociaciôn de la deuda bancaria 
del deudor insolvente actual. Véase que el deudor no ha de probar que se estén produciendo 
adhesiones, ni siquiera durante el plazo de los tres meses debe notifîcar cuestiôn alguna al 
juzgado, por lo que lo mâs inteligente durante esos tres meses es obtener suficiente apoyo de 
la deuda bancaria para la renegociaciôn de la financiaciôn y escapar al presupuesto objetivo 
de concurso establecido en el Art. 2 LC.
Si efectivamente durante esos tres meses el deudor tiene capacidad de unificar criterios de su 
deuda bancaria y obtener periodos de carencia suficientes (e incluso quitas y/o dinero nuevo 
‘’‘'Fresh Money’’), este sistema puede permitir al deudor:
• Si la deuda bancaria es lo suficientemente importante respecto de la deuda total, 
refinanciarla y escapar a la situaciôn concursal, que como expreso en esta tesis, 
constituye la mâxima del sector crediticio.
• Puede que el deudor ni siquiera se haya planteado negociar una propuesta 
anticipada de convenio, que en mi opiniôn, si efectivamente este fuera el fin, 
deberia sustanciarse dentro del proceso concursal establecido en la LC.
• Si el deudor considéra durante el plazo establecido de tres meses que no se 
encuentra en una situaciôn objetiva de concurso, lo mâs razonable es que lo 
comunique al juzgado mediante comunicaciôn suficiente, si bien, tampoco 
parece que se establezca su obligatoriedad, aunque si el sentido comùn y el 
respeto hacia la administraciôn de justicia.
• Esta medida no se contrapone con la establecida en la D.A. 4^  de la LC (también 
introducida por el RDL 3/2009): pero ^en que se diferencian? En realidad son 
dos medidas para dos momentos procesales y objetivos diferentes, pues el que 
estamos estudiando ahora mismo recoge una situaciôn de insolvencia actual, que 
no es el caso de las refinanciaciones al hilo de la D.A. 4^  LC, que se hacen 
extramuros de la LC y lo que buscan es la protecciôn frente a futuras acciones de 
reintegraciôn concursal, si finalmente el deudor incurriera en concurso^'".
En definitiva, este sistema puede convertirse en un sistema para acordar un convenio extraconcursal 
con bases suficientes para escapar al concurso y que como tal ha sentado muy bien dentro del sector 
bancario.
Sobre las refinanciaciones bancarias y los supuestos de rescision concursal résulta de obligada lectura el trabajo elaborado por el 
Catédritico de Derecho Mercantil de la UCM, PULGAR EZQUERRA, J., “Rescision concursal y refinanciaciones bancarias”, 
Diario La Ley, Num 7097, Secciôn Doctrina, 21 de enero de 2009, Afio XXX, La Ley, en el marco del Proyecto de Investigaciôn 
y Desarrollo (I+D) sobre Implicaciones financieras de la reforma concursal, financiado por el MEC.
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No obstante, en mi opinion debe operar la prudencia en la utilizaciôn del Art. 5.3 LC como via para 
suscribir un convenio extra concursal. No era esa la intencionalidad del legislador y ni siquiera este 
tipos de convenios se regulan en la LC.
No obstante, y dicho todo lo anterior, lo cierto es que durante ese periodo de tres meses puede darse 
la circunstancia de que el deudor pueda obtener adhesiones a una refinanciaciôn que le permita 
escapar del presupuesto objetivo de la LC. Asi las cosas y como quiera que bajo el dieter del Art. 5.3 
LC no se insta el concurso al tiempo de la notificaciôn, el juzgado compétente no tendra capacidad 
para declarar el auto el concurso. Ello solo sucedera si transcurridos los tres meses no se han 
obtenido suficientes adhesiones a la propuesta anticipada de convenio como para escapar del 
concurso, quedando el deudor obligado a instar en el siguiente mes dicho concurso voluntario o si no 
lo hiciera, transcurrido el “+1”, los acreedores el necesario.
En cualquier caso me parece relevante apuntar la decisiôn tomada en el Auto del Juzgado Mercantil 
de Granada, de 11 de mayo de 2009 '^'^, en la que el Juez de lo Mercantil de Granada inadmite la 
comunicaciôn previa del inicio de negociaciones -con el fin de lograr adhesiones a una propuesta 
anticipada de convenio- formulada por una S.L. por considerar que la acreditaciôn del estado de 
insolvencia del solicitante, asi como la simple alusiôn al inicio de las negociaciones en la 
comunicaciôn son meramente genéricas e insuficientes, dado que no aportan un principio de prueba 
de que taies negociaciones sean reales, se hayan iniciado ya, ni versen sobre una propuesta 
anticipada de convenio que permita superar la insolvencia del solicitante. El Juez de lo Mercantil 
considéra que no estâ justificada la activaciôn del mecanismo protector que establece el articulo 5.3 
de la Ley Concursal en su redacciôn dada por el Real Decreto Ley 3/2009, de 27 de marzo, de 
medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la evoluciôn de la situaciôn 
econômica.
En el Auto del Juzgado Mercantil Num 8 de Barcelona, de 11 de mayo de 2009, el Juez de lo 
Mercantil de Barcelona da por realizada la comunicaciôn al Juzgado de una S.L., del inicio de 
negociaciones con los acreedores, en orden a la consecuciôn de las adhesiones necesarias para la 
admisiôn de una propuesta anticipada de convenio en un procedimiento concursal, en virtud del 
articulo 5.3 de la Ley Concursal en su redacciôn dada por el Real Decreto Ley 3/2009, de 27 de 
marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la evoluciôn de la 
situaciôn econômica, a pesar de que en dicha comunicaciôn no se facilita la relaciôn de acreedores, 
ni se cuantifica el pasivo, ni se aporta una propuesta de convenio o borrador de la misma, ni se 
indican las gestiones iniciadas en orden a la negociaciôn de la propuesta. El Juez de lo Mercantil 
entiende que el citado precepto no establece ningùn requisito formai y, por lo tanto la mera 
comunicaciôn por parte del deudor permitirâ presuponer que todas estas exigencias se dan, sin 
perjuicio del resultado de esa negociaciôn^® .^
Auto del Juez de lo Mercantil BLAS ALBERTO GONZALEZ NAVARRO sobre el reproduzco el Fundamento Juridico Segundo: 
“SEGUNDO.- En el présente caso, no se entiende suficiente la justificaciôn presentada sobre el estado de insolvencia actual del 
solicitante, avalista personal de la entidad ALMENA COSTA S.L y  ALMENA OBRAS Y PROYECTOS S.L, que derivaria 
sustancialmente de que parte de sus derechos de crédito estân sujetos a los concursos ya declarados de ESPACIO 2005 S.A y  
ALMENA COSTA S.L, lo que puede impedir hacer frente a las elevadas responsabilidades que como garante personal van a 
surgir si no se satisface los créditos concurrentes contra la avalada. Ello, sin embargo, no alude a una insolvencia actual, sino a 
lo sumo inminente, y  en todo caso es précisa la Justificaciôn de la concurrencia del estado de insolvencia al que alude el articulo 
2 de la LC, pues asi lo dispone el nuevo articulo 5.3.
Pero sobre todo, no basta con una mera alusiôn eenérica a que las negociaciones para un convenio anticipado se han iniciado. 
como hace el Sr. EULOGIO, sino aportar un principio de prueba de que taies negociaciones son reales, se han iniciado ya —pues 
de lo contrario no se Justifica la activaciôn del mecanismo protector del articulo 5.3— y  versan sobre una propuesta anticipada de 
convenio que permita superar la insolvencia actual del solicitante. Ninguno de estos requisitos concurre, por lo que la 
comunicaciôn previa formulada no puede ser admitida".
Esta misma opiniôn, a la que me adhiero, se recoge en el Auto emitido por el magistrado JOSE MARIA FERNÀNDEZ SEIJO: 
“( . . . )
5.- La novedad de la normativa citada -  entrô en vigor el dia I de abril de 2009 y  la solicitud accede al decanato el 8 de abril - y  
la parquedad de las disposiciones reproducidas -  los articulos 5.3 y  15.3 de la Ley Concursal -, obliga al Juzgado a dotar de 
contenido efectivo la comunicaciôn de referenda
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En el Auto Juzgado de le Mercantil N° 1 de Pontevedra de 1 Septiembre de 2009 (procedimiento 
299/2009) se plantea la posible renuncia del deudor a la moratoria preconcursal. El deudor renuncia 
al plazo mâximo de presentaciôn de concurso concedido tras las negociaciones iniciadas al amparo 
del articulo 5,3 de la LC, si bien es cierto que la remociôn de la causa de insolvencia no es una de las 
posibilidades previstas por el legislador, quien considéra que el concursado en situaciôn de 
insolvencia actual ha de presentar concurso necesariamente, sin embargo, ello no significa que la 
causa de insolvencia no pueda removerse en ese interin, aunque no se pueda atribuir otra 
consecuencia juridica que la de una declaraciôn de intenciones a la niera manifestaciôn sin prueba de 
la parte de que la causa que provocô acogerse a la moratoria ha desaparecido. El Juzgado de lo 
Mercantil Num. 1 de Pontevedra tiene a la entidad deudora por renunciada al plazo mâximo de 
presentaciôn de concurso voluntario tras las negociaciones incoadas al amparo del articulo 5.3 de la 
Ley Concursal, a efectos de dar cumplimiento al deber de solicitud previsto en dicha norma^ ®'*.
7. Dado que el solicitante se ampara en el articulo 5.3 de la Ley Concursal debe entenderse que la mercantil HEMERETIK S.L. se 
encuentra en estado de insolvencia actual y  que su instancia ante el Juzgado se ha realizado dentro de los dos meses siguientes a 
la fecha en la que conociô el estado de insolvencia.
8. No se facilita relaciôn de acreedores, ni se cuantifica el pasivo, ni se aporta propuesta de convenio o borrador de la misma. 
Tampoco se indican las gestiones iniciadas en orden a la negociaciôn de la propuesta. El articulo 5.3 de la Ley Concursal no 
establece ningùn requisito formai y, por lo tanto la mera comunicaciôn por parte del deudor permitirà presuponer que todas estas 
exigencias se dan, sin perjuicio del resultado de esa negociaciôn.
Visto lo cual 
DISPONGO (...)
Se tiene por realizada la comunicaciôn al Juzgado Mercantil del inicio de negociaciones con los acreedores por parte de 
HEMERETIK S.L. en orden a al consecuciôn de las adhesiones necesarias para la admisiôn de una propuesta anticipada de 
convenio en un procedimiento concursal. Se acuerda que durante el plazo de 3 meses desde la presentaciôn de la présente 
solicitud -  el 8 de abril de 2009 -  no se provea ninguna de las solicitudes de concurso necesario que pueda instarse contra la 
mencionada mercantil, solicitudes cuya tramitaciôn quedarà temporalmente en suspense. Se advierte a la mercantil HEMERETIK 
S.L. que transcurrido ese plazo, es decir, a partir del 9 de julio de 2009, dispondrà de un mes mas para presentar en todo caso la 
solicitud de concurso voluntario, haya alcanzado o no las adhesiones pertinentes para la admisiôn a tràmite de la propuesta 
anticipada de convenio. Transcurrido ese plazo adicional de un mes se alzarà la suspensiôn del plazo para pro veer las posibles 
solicitudes de concurso necesario (fue se hubieran presentado ante el Juzgado.
Asi lo dispone y  firma JOSÉ MARIA FERNÂNDEZ SEIJO, Magistrado en sustituciôn del Juzgado Mercantil n" 8 de Barcelona". 
SeAala el Fundamento de Derecho Segundo del mencionado Auto:
"Cierto que la remociôn de la causa de insolvencia no es una de las posibilidades previstas por el lezislador. quien considéra que 
el concursado en situaciôn de insolvencia actual ha de presentar concurso necesariamente. sin periuicio de posponer la 
oblieaciôn de presentarlo en los tempos de dicho precepto -que pasa de dos a sels meses-. con la pretensiôn de favorecer la 
presentaciôn con el concurso de propuesta anticipada de convenio -en tanto que la propuesta presentada inicialmente sôlo 
requiere adhesiones de la décima parte del pasivo, frente a una quinta parte si se présenta en un momenta posterior-.
Esta no sienifîca que la causa de insolvencia no pueda removerse en ese interin. pero a la mera manifestaciôn sin prueba de la 
parte que lo propuso no se le puede atribuir otra consecuencia juridica que la de una declaraciôn de intenciones: que como 
consecuencia de las negociaciones para la concesiôn de un préstamo consorciado con un sindicato de Bancos y  como 
consecuencia de haberse aprobado un aumento de capital, la causa que provocô la comunicaciôn ha desparecido.
Y a dicha declaraciôn sôlo pueden anudarse los efectos sustantivos que le corresponden, en particular:
- No prejuzga el hecho de que el deudor pueda encontrarse en situaciôn de insolvencia actual y  volver a presentar un 5.3 con 
posterioridad, o directamente la solicitud de concurso. De hecho, con fecha 31-7-09 se ha cursado la solicitud de concurso 
voluntario.
- No prejuzga si el concurso que después se ha presentado sera o no culpable por infracciôn del deber de presentaciôn 
tempestiva.
- Es una renuncia al plazo mâximo legalmente concedido, y  por tanto se vuelve a abrir automàticamente la posibilidad de que los 
acreedores presenten concurso necesario sin esperar al mes desde el que resurge la obligaciôn de presentar concurso, en los 
términos del articulo 15.3 Leçon. Esta consecuencia queda alterada por la presentaciôn posterior del concurso voluntario, por lo 
que vuelve a operar el 15.2 Leçon -acumulaciôn de lasposteriores solicitudes a la inicial-.
No pueden anudarse otros efectos diversos como la acreditaciôn de la remociôn del estado de insolvencia actual; esa 
manifestaciôn del deudor no prejuzgaria en absolute la posterior resoluciôn en caso de solicitud de concurso necesario; si el 
deudor ha de justificar, como presupuesto objetivo del concurso voluntario, su insolvencia y  su estado de endeudamiento- articulo 
2.3 Leçon, también deberà justificar su solvencia si corresponde, esto es, en la vista de oposiciôn al concurso necesario que 
eventualmente pueda presentarse".
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La consideraciôn y respuesta de este Auto a la pretension del deudor concursado, GRANITOS DE 
MONTEFARO, S.A., es la que vengo manteniendo desde la entrada en vigor del RDL 3/2009, pues 
deja efectivamente que en el interin de los meses preceptuados -aunque no se recoja explicitamente- 
que el deudor négocié con sus acreedores una salida al presupuesto objetivo del concurso, que aqui 
reside en la obtenciôn de un crédito sindicado con un conjunto de bancos y un aumento de capital, 
mediadas que presentadas ante el juzgado demuestran ser suficientes para escapar al presupuesto de 
insolvencia.
S.-El deudor persona juridica (los administradores y  su responsabilidad) y  los liquidadores
a) Los administradores
Si el deudor tuera persona juridica, sera compétente para decidir sobre la solicitud el ôrgano de 
administraciôn o de liquidaciôn (Art. 3.1 LC in fineŸ^^. No dice nada la norma sobre si la junta 
general correspondiente puede adoptar dicho acuerdo ni el quorum suficiente para adoptar dicho 
acuerdo. No obstante, una junta universal parece habilitada para poder adoptar acuerdos de esta 
indole.
Esta referenda del Art. 3.1 LC nos obliga a poner en relaciôn la LC con la normativa sociétariat®^. 
De hecho la propia legislaciôn concursal se ha encargado de reformar el Art. 262 de la LSA.
Por ejemplo, en Alemania (Vid www.europeanrestructuring.com) también los administradores son responsables en cuanto a la 
obligaciôn de instar la insolvencia. De hecho, un incumplimiento de dicha obligaciôn es una sanciôn penal
Ademâs tienen responsabilidad personal por los pagos a la Seguridad Social y las retenciones y pago de IVA. Dicha 
responsabilidad es solidaria para los pagos por retenciones y seguridad social.
En materia de responsabilidad por los pagos de IVA es un poco m is complicado. Los administradores son también responsables 
solidarios a menos que pueda establecerse que los pagos a la Hacienda Tributaria recibieron el mismo tratamiento que el resto de 
acreedores.
SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Art. 5”, Cit. Pg., 197.
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La DA 20® reformé el Art. 262 de la LSA en los siguientes términos2 0 7 .
4. El apartado 2 del Art. 262pasa a tener la siguiente redacciôn:
«2. Los administradores deberàn convocar Junta General en el plazo de dos meses para que 
adopte el acuerdo de disoluciôn.
Asimismo podràn solicitar la declaraciôn de concurso por consecuencia de pérdidas que dejen 
reducido el patrimonio a una cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste se 
aumente o se reduzca en la medida suficiente, siempre que la referida reducciôn determine la 
insolvencia de la sociedad, en los términos a que se refîere el Art. 2 de la Ley Concursal.
Cualquier accionista podrâ requérir a los administradores para que se convoque la Junta si, a su 
juicio, existe causa légitima para la disoluciôn, o para el concurso.»
5. El apartado 4 del Art. 262 tendra la siguiente redacciôn:
«4. Los administradores estàn obligados a solicitar la disoluciôn judicial de la sociedad cuando el 
acuerdo social fuese contrario a la disoluciôn o no pudiera ser logrado. La solicitud habrà de 
formularse en el plazo de dos meses a contar desde la fecha prévis ta para la celebraciôn de la 
junta, cuando ésta no se haya constituido, o desde el dia de la junta, cuando el acuerdo hubiera 
sido contrario a la disoluciôn o no se hubiera adoptado.»
6. El apartado 5 del Art. 262 tendrà la siguiente redacciôn:
«5. Responderàn solidariamente de las obligaciones sociales los administradores que incumplan 
la obligaciôn de convocar en el plazo de dos meses la Junta General para que adopte, en su caso, 
el acuerdo de disoluciôn, asi como los administradores que no soliciten la disoluciôn judicial o, si 
procediere, el concurso de la sociedad, en el plazo de dos meses a contar desde la fecha prevista 
para la celebraciôn de la junta, cuando ésta no se haya constituido, o desde el dia de la junta, 
cuando el acuerdo hubiera sido contrario a la disoluciôn o al concurso.»
Para estudiar el régimen de las retribuciones de los administradores durante el concurso asi como el régimen concursal aplicable a 
los contratos de servicios celebrados entre el administrador y la sociedad concursada, vid el interesante articulo elaborado por 
SÂNCHEZ GIMENO, S., “La retribuciôn de los administradores de sociedades de capital y las relaciones de prestaciôn de 
servicios distintos al desempefio del cargo en caso de concurso de acreedores”, AdC, Num 8, Pgs., 97-150.
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Coincide plenamente con mi maestro SÀNCHEZ-CALERO, en que el Art. 262.2 LSA contiene 
distintas normas. La primera vincula la convocatoria de la junta que debe aprobar la disoluciôn de la 
sociedad. Pero esa solicitud de concurso no es obligatoria sino que se enuncia de manera facultativa 
y en relaciôn con un supuesto complejo. Si la disoluciôn viene determinada por la existencia de 
pérdidas que reduzcan el patrimonio social por debajo de la mitad del capital social, los 
administradores podran formular la solicitud cuando (a) el capital no se haya aumentado o reducido 
en la cuantia suficiente y (b) la reducciôn patrimonial determine la insolvencia de la sociedad de 
conformidad al Art. 2 LC^ ®*.
La norma senala que los administradores podràn solicitar la declaraciôn de concurso pero no existe 
obligaciôn de hacerlo tal cual se desprende en el Art. 3.1 de la LC, que recordemos senala que si el 
deudor fuera persona juridica, serà compétente para decidir sobre la solicitud el ôrgano de 
administraciôn o de liquidaciôn. Esto pone a los administradores en una situaciôn comprometida. Y 
asi, utilizando las palabras de mi maestro, si advierten una situaciôn de insolvencia, deben solicitar 
la insolvencia. Pero si ésta esta causada por una reducciôn del patrimonio y  una pérdida de su 
correspondencia con el capital social, la recuperaciôn de los fondos propios y  la superaciôn 
consiguiente de la situaciôn de insolvencia solo pueden ser acordadas por la junta general. Y lo que 
es mas, si solicitan el concurso -en  este caso-, los accionistas pueden considerar que han sido 
imprudentes al no esperar a conocer si la insolvencia era fàcilmente superable, por existir una 
notoria disposiciôn de los socios a recapitalizar la sociedad, de manera que ésta pudiera seguir 
haciendo frente a sus obligaciones sociales. Por ello, lo que los administradores haràn con toda 
probabilidad, es convocar la junta para que se célébré en el plazo de dos meses y  abstenerse por 
tanto de solicitar el concurso^^^.
Lo que desde luego résulta claro es que declarado el concurso, resultarâ especialmente dificil que se 
pueda recomponer el patrimonio mediante la correspondiente ampliaciôn de capital. Esta medida 
parece ciertamente habilitada para ser realizada en un âmbito extraconcursal. De ahi que el propio 
Art. 262 LSA asi lo prevea. Adicionalmente, la condiciôn de acreedor subordinado (Art. 93.2.1® LC) 
que tendrân los accionistas en el concurso no les resultarâ especialmente alentadora.
En cualquier caso, cualquier accionista podrâ requérir a los administradores para que se convoque la 
junta si, a su juicio, existe causa légitima para la disoluciôn, o para el concurso.
Por virtud de lo dispuesto en el Art. 262.5 LSA los administradores respondent*® solidariamente de 




La LC amplia, si cabe, el régimen patrimonial de responsabilidad de los administradores cuando el dafio causado a la propia 
sociedad, sus accionistas o sus acreedores es el resultado de una situaciôn de insolvencia que finalmente concluye en el concurso 
de la sociedad.
A grandes rasgos, los efectos que se desprenden contra el patrimonio de los consejeros son imprévisibles:
a) Por un lado, permite a los acreedores piantear al juez una serie de medidas cautelares (Ait. 48 LC) destinadas a obtener el 
embargo de los bienes y derechos de los administradores.
b) Permite que, aun cuando la sociedad esté en concurso, los acreedores se puedan dirigir contra el patrimonio de los 
consejeros para cobrarse el importe de su deuda.
c) Aquellos consejeros que teniendo contratos de alta direcciôn sean cesados tras la declaraciôn del concurso, podràn ver 
paralizadas sus indemnizaciones.
d) Los administradores concursales quedan habilitados para instar la acciôn social de responsabilidad.
e) Los consejeros stm responsables solidarios respecto de la sociedad si no instan el concurso en los plazos legalmente 
establecidos, tal y como acabamos de ver.
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En resumen, con la entrada en vigor de la Ley Concursal se modifica sustancialmente el régimen de responsabilidad de los
consejeros, con las consiguientes consecuencias patrimoniales que para estos puede tener:
• Adopciôn de medidas cautelares dirigidas a obtener el embargo de los bienes v derechos de los conseieros (Art. 48 LC):
La decision de la adopciôn de la medida compete al Juez del concurso a instancia de la administraciôn concursal cuando 
de lo actuado resuite fundada la posibilidad de calificar el concurso como culpable (esto es, mediando dolo o culpa grave 
de los administradores de hecho o de derecho) y la masa activa sea insuficiente para la satisfacciôn de todas las deudas del 
concursado. Adicionalmente los propios acreedores pueden solicitar esta medida al momento de la solicitud del concurso. 
Ademâs esta acciôn se puede extender no sôlo sobre los consejeros de derecho sino sobre los de hecho y aquellos que lo 
fueron en un plazo de dos anos anteriores al momento de la declaraciôn del concurso.
Vid en este sentido el Auto del Juzgado de lo Mercantil de Malaga [Autos 273/2005] de 25 de enero de 2005
[Magistrado: José Pablo Martinez-Gômez] que senala: "Primero: prevé el Art. 48.3 de la LC la posibilidad, desde la
declaraciôn, de embargo de bienes y derechos de los administradores o liquidadores de derecho o de hecho y de quienes 
hubieran tenido esta condiciôn dentro de los dos anos anteriores a la fecha de aquella declaraciôn, cuando de lo actuado 
resuite fundada la posibilidad de que el concurso se califique como culpable y de que la masa activa sea insuficiente para 
satisfacer todas las deudas. Dicho embargo se realizarâ por la cuantia que el Juez estime bastante y podrâ ser sustituida, a 
solicitud del interesado por aval de entidad de Crédito. Segundo: la calificaciôn como culpable se détermina en la norma 
por la concurrencia de determinadas circunstancias previstas en los Arts 164 a 166 LC. (...)". Entre las presunciones de 
dolo "se encuentra la referida a la contabilidad y en el segundo, el incumplimiento del deber de solicitar declaraciôn de 
concurso, deber de colaboraciôn con el Juez del concurso y la administraciôn concursal o la formulaciôn de cuentas. En 
el présente supuesto el deudor ... ha presentado parcialmente las cuentas".
Vid también el Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona [Autos 243/2005, 110/2004, 55/2004] de 18 y 28 
de febrero de 2005 y 29 de marzo de 2005 respectivamente [Magistrado: José Maria Femândez Seijo], Auto del Juzgado 
de lo Mercantil Num 1 de Bilbao [Autos 248/2005] de 23 de marzo de 2005 [Magistrado: Edmundo Rodriguez 
Achùtegui], Autos del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Barcelona de 11 de abril de 2005 [Autos 152/2005] y de 16 de 
Junio de 2005 [Autos 175/2005], Magistrado: Juan F. Gamica Martin], Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 4 de 
Barcelona [Autos 50/2004] de 10 de Junio de 2005 [Magistrado: Luis Rodriguez Vega].
Por otro lado résulta interesante el Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Barcelona [Autos 158/2005] de 5 de 
mayo de 2005 [Magistrado: José Maria Ribelles Arellano] por la improcedencia del embargo de los bienes del 
administrador cesado con anterioridad a la entrada en vigor de la LC, porque la régla de irretroactividad de las normas 
impide su condena a la cobertura del déficit résultante de la liquidaciôn. Sin embargo si procédé el embargo respecto de 
la administradora actual. Sefiala el Auto "la peticiôn obliga a analizar... la posibilidad de condenar a quienes hubieran 
tenido la condiciôn de administradores dentro de los dos anos anteriores a la fecha de la declaraciôn del concurso (Art. 
172.3° LC) es aplicable o no a quienes cesaron con anterioridad a la entrada en vigor de la LC. Debe recordarse que 
conforme al Art. 2.3“ CC, las leyes no tienen efecto retroactivo salvo que dispusieren lo contrario, irretroactividad que 
igualmente proclama el Art. 9.3 de la CE en relaciôn con las disposiciones sancionadoras no favorables o restrictivas de 
derechos individuales. La irretroactividad de las Leyes se asienta en el principio de seguridad juridica y  en el respeto a 
los derechos adquiridos y  "a las situaciones jurldicas beneficiosas" (Sentencia del TS de 30 de mayo de 1984). Ahora 
bien, la retroactividad absoluta que prohiben los preceptos citados alcanza solo a los efectos juridicos agotados o ya 
producidos de situaciones anteriores a la entrada en vigor de la Ley.... Pues bien, a la vista de cuanto antecede, 
entiendo que no puede mantenerse la aplicaciôn de la nueva Ley a la administradora que lo fue  y  que cesô mucho antes 
de la entrada en vigor" (se entiende de la LC).
Vid también el Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 5 de Madrid [Autos 268/2005] de 13 de enero de 2006 
[magistrado: Alberto Arribas Hemândez], Auto de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secciôn 15“) [Concurso 
50/2005] de 6 de febrero de 2006 [Ponente: Ignacio Sancho Gargallo], Auto del Juzgado de lo mercantil Num 1 de 
Oviedo [Autos 016/2004] de 29 de marzo de 2005 [magistrado: Javier Antôn Guijarro].
•  Si el concurso se califica como culpable. ( Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Barcelona [Autos 299/2005] de 
18 de Julio de 2005 [Magistrado: José Maria Ribelles Arellano] donde como medida cautelar se produce el embargo de 
bienes y derechos de administradores y liquidadores de la sociedad, estableciéndose la existencia de indicios para calificar 
el concurso como culpable por inexactitud en los documentos presentados para la declaraciôn de concurso y por 
incunçlimiento del deber de instar el concurso. Vid también Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 5 de Madrid[Autos 
307/2005] de 10 de octubre de 2005 [Magistrado: Alberto Arribas Femândez] donde igualmente se décréta la media 
cautelar del embargo de los bienes y derechos de los administradores de la sociedad concursada, al tiempo que existen 
indicios de que el concurso se caliricarâ como culpable , de la insuflciencia patrimonial y de que se abrirâ la fase de 
liquidaciôn del concurso. Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 4 de Madrid [Autos 37/2005] de 24 de octubre de 2005 
[Magistrado: Enrique Garcia Garcia], Auto de la Secciôn Décimo Quinta de la Audiencia Provincial de Barcelona [Autos 
300/2004] de 9 de marzo de 2006[Ponente: Luis Garrido Espâ], Auto de la Secciôn Décimo Quinta de la Audiencia 
Provincial de Barcelona [Autos 154/2006] de 27 de abril de 2006 [Ponente: Bias-Alberto Gonzalez Navarro], Sentencia 
del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Barcelona [Autos 80/2006] de 9 de mayo de 2006 [Magistrado: José Maria Ribelles 
Arellano], Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 7 de Madrid [Autos 162/2006] de 15 de marzo de 2007 [Magistrado: 
Santiago Senent Martinez], Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 7 de Madrid [Autos 209/2006] de 29 de marzo de 2007 
[Magistrado: Santiago Senent Martinez], comentada por mi maestro SÀNCHEZ-CALERO, J., “La convocatoria de la 
Junta general ante la suspensiôn de los administradores sociales”, AdC, Num 12, Pg., 341 y ss.. Auto del Juzgado de lo 
Mercantil Num 1 de Oviedo de 13 de abril de 2007 [Magistrado: Alfonso Mufloz Paredes]) se pueden producir los 
siguientes efectos para el consejero:
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■ Inhabilitaciôn para administrât bienes ajenos durante un periodo de 2 a 15 afios.
■ Pérdida de cualquier derecho que tuviera como acreedor concursal de la sociedad.
■ Condena a devolver los bienes o derechos que hubiera obtenido indebidamente del patrimonio de la sociedad.
■ Indemnizar los daOos y pequicios causados, pagando incluso a los acreedores el importe de los créditos que no
perciban en la liquidaciôn de la masa activa de la sociedad.
Se faculta a la administraciôn concursal (los administradores nombrados por el juez para administrar la sociedad en 
concurso) para piantear la acciôn social de responsabilidad en el concurso (Art. 48 LC): ello permite que, sin peijuicio de 
las facultades que tiene la propia sociedad (como vimos mas arriba en la acciôn social de responsabilidad), los propios 
administradores concursales queden habilitados para piantear esta acciôn sin necesidad de previo acuerdo de la junta de 
accionistas. Vid Sentencia de la Secciôn 15“ de la Audiencia Provincial de Barcelona [Recurso de Apelaciôn597/2006-l“] 
de 29 de mayo de 2007 [Magistrado: Bias Alberto Gonzalez Navarro], Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de 
Pontevedra [Autos 16/2007] de 18 de abril de 2007 [Magistrado: Jacinto José Pérez Benitez].
Coexistencia de la acciôn individual de responsabilidad contra los conseieros v el procedimiento concursal: la LC permite 
que los acreedores pueden obtener la satisfacciôn de sus créditos fuera del concurso, dirigiendo acciones individuales 
contra los bienes y derechos de los consejeros.
Vid HERRERA, C. “El crédito contra los administradores en la secciôn de calificaciôn (Naturaleza, legitimaciôn y 
tratamiento del administrador concursado)”, AdC, Num 10, Pgs., 479-505.
En este sentido HERRERA examina alguno de los interrogantes de carâcter dogmâtico y prâctico que plantea la 
sentencia que, al amparo del Art. 172.3 de la Ley Concursal, condena a un administrador de una compafiia concursada a 
hacer frente a aquella parte del pasivo no cubierta tras la liquidaciôn del activo. En particular analiza la naturaleza y 
titularidad del crédito dimanante de dicha condena y, a partir de ahi, ensaya una tesis sobre quien debe estar legitimado 
para reclamar y perseguir el efectivo cobro de ese crédito en el hipotético concurso del administrador condenado y qué 
tratamiento sustantivo y procesal corresponde a tal escenario a dicho crédito.
HERRERA concluye que la sentencia que, al amparo del Art. 172.3 de la Ley Concursal, condena a un administrador de 
la persona juridica concursada a asumir el pago rémanente tras la liquidaciôn del concurso, genera un crédito del que son 
titulares todos los acreedores concursales, pero cuya efectividad deben perseguir como masa pasiva.
A tal efecto, la legitimaciôn para el ejercicio del derecho de crédito-y de las actuaciones tendentes a asegurarlo- recae, en 
primer lugar, en la administraciôn concursal, ôrgano profesional dotado de potestades para gestionar y procurar la mejor 
defensa del conjunto de los intereses privados y pùblicos que se dan cita en todo procedimiento de insolvencia.
En segundo lugar, y a la falta de toda previsiôn normativa al respecto, la mejor defensa del interés de los acreedores 
justifica el reconocimiento, en determinados supuestos, de una legitimaciôn extraordinaria a cualquier acreedor que haya 
visto desoida una peticiôn a la administraciôn concursal para que desempefie sus fimciones. Esta legitimaciôn conduce a 
una sustituciôn que debe habilitarse para actuar ùnicamente en interés de toda la colectividad de acreedores en orden a 
obtener el cobro del crédito. Las cantidades percibidas por la administraciôn concursal o, subsidiariamente, por un 
acreedor actuante deberàn distribuirse entre los acreedores conforme a las reglas de reparto de los Arts 154 y siguientes 
de la LC. En este ultimo caso -actuaciôn sustitutiva por un acreedor- el reparto deberà gestionarlo el juez del concurso de 
la persona juridica.
En todo caso, la omisiôn o negligencia en el cumplimiento de los deberes que competen a la administraciôn concursal en 
este contexto da pie a la activaciôn de los mecanismos de responsabilidad por dahos y peijuicios y de separaciôn 
especificamente previstos en la legislaciôn concursal (Arts. 36 y 37).
El crédito dimanante de la Sentencia que resuelve la pieza de calificaciôn debe ser insinuado y reconocido en el concurso 
del administrador condenado. Su clasificaciôn ha de ser la de crédito ordinario porque, atendida la conceptuaciôn de la 
responsabilidad ex Art. 172.3 como sancionatoria o punitiva, no es posible su subsunciôn en las categorias de crédito 
contra la masa, crédito con privilegio especial y crédito con privilegio general. En tanto no se verifique una -m uy 
conveniente- modificaciôn de la legislaciôn concursal que acometa esta materia, la insinuaciôn tardia de dicho crédito ha 
de conllevar inevitablemente la degradaciôn del mismo que deberà clasificarse cômo subordinado, a menos que haya sido 
comunicada una vez presentado al Juzgado el informe de la administraciôn concursal de acuerdo con los plazos 
estatuidos en el Art. 74 de la Ley Concursal, en cuyo caso el crédito ha de considerarse excluido del concurso, perdiendo 
asi cualquier efectividad pràctica.
Paraiizaciôn del cobro de indemnizaciones por extinciôn de contratos de alta direcciôn: La LC permite que la 
administraciôn concursal inste la parai izaciôn del cobro de indemnizaciones a que tengan derecho los administradores que 
tengan contratos de alta direcciôn, hasta que se califique el concurso. En resumidas cuentas esta acciôn puede afectar 
significativamente a los consejeros delegados o incluso a altos directivos de sociedades instrumentales que asi mismo 
ostenten la condiciôn de consejero.
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General para que adopte, en su caso, el acuerdo de disoluciôn, (ii) no solicitan la disoluciôn judicial 
o, si procediere, el concurso de la sociedad, en el plazo de dos meses a contar, no desde la fecha del 
concurso, sino (a) desde la fecha prevista para la celebraciôn de la junta, cuando ésta no se haya 
constituido, o (b) desde el dia de la junta, cuando el acuerdo hubiera sido contrario a la disoluciôn o 
al concurso.
En materia de sociedades de responsabilidad limitada, la LC reforma^** los apartados 1 y 5 del Art. 
105 de la LSRL que quedan redactados de la forma siguiente;
/ .  En los casas previstos en ios pàrrafos c) a g) del apartado 1 del articulo anterior, la disoluciôn, o la solicitud de 
concurso, requerirà acuerdo de la Junta General adoptado por la mayor la a que se refiere el apartado 1 del Art. 
53. Los administradores deberàn convocar la Junta General en el plazo de dos meses para que adopte el acuerdo 
de disoluciôn o inste el concurso.
Cualquier socio podrâ solicitar de los administradores la convocatoria si, a su juicio, concurriera alguna de 
dichas causas de disoluciôn, o concurriera la insolvencia de la sociedad, en los términos a que se refiere el Art. 2 
de la Ley Concursal.
5. El incumplimiento de la obligaciôn de convocar Junta General o de solicitar la disoluciôn judicial o, si 
procediera, el concurso de acreedores de la sociedad determinarà la responsabilidad solidaria de los 
administradores por todas las deudas sociales.
La soluciôn que se adopta, como se ve, es similar a la que acabamos de ver para las sociedades 
anônimas. Pero como se observa, en este caso, sera necesario el acuerdo inequivoco de la junta. Los 
administradores deberàn convocar la junta y de no convocarse o resultar el acuerdo contrario a la 
solicitud de concurso, obligarâ a éstos a instar el concurso, a expensas, en caso contrario, de resultar 
obligados solidarios.
b) Los liquidadores
Encontrândose la sociedad en liquidaciôn y advertida su situaciôn de insolvencia, compete a los 
liquidadores dar cumplimiento al deber que establece el Art. 5.1 LC^ *^
•  Solidaridad de los conseieros respecto de las obligaciones sociales en los supuestos de no declaraciôn del concurso: los 
consejeros son declarados responsables solidarios respecto de la sociedad, en los supuestos en los que no convoquen el 
concurso en los plazos legalmente establecidos (Art. 262.5 de la LSA tras su reforma por la LC).
En relaciôn con la oposiciôn a la calificaciôn del concurso vid el articulo de REDONDO, F., “La oposiciôn del deudor a la 
calificaciôn del concurso”, AdC, Num 8, Pgs., 187-200.
En Francia, también los administradores se enffentan a potencial responsabilidad personal en determinadas situaciones {Vid 
www.europeanrestructuring.com,). Sanciones pénales pueden ser impuestas en administradores de facto o de derecho cuando 
tomen decisiones que sean peijudiciales para los intereses de la compania (i.e., evitando o retrasando la declaraciôn de insolvencia 
mediante la obtenciôn de créditos a un precio signifïcantemente superior al de mercado o vendiendo activos a un precio menor al 
de mercado, etc ).
Ademâs los administradores de facto o de derecho pueden estar sujetos a sanciones como el faillite personnelle' (i.e., la 
prohibiciôn temporal en la administraciôn directa o indirecta de cualquier negocio) si no instaron el concurso en un plazo de 15 
dias desde la fecha en la que sabian o debfan haber sabido la situaciôn de insolvencia de la compahia.
Finalmente, los administradores pueden ser demandados con responsabilidad personal (action en comblement de passif) por todas 
las deudas insatisfechas de la compaüia. La carga de la prueba de que el error causô la insuflciencia de activos descansa en el 
truste, el représentante de los acreedores o el liquidador. En cualquier caso es necesaria la negligencia o que los hechos se 
realizaron de forma deliberada para causar una pérdida a los acreedores.
DA21“.
F/J SÀNCHEZ-CALERO, J., "Art. 2", Cit. Pg., 200-201.
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4.- Habilitaciôn al acreedor. El concurso de un grupo de sociedades.
Por la LC queda legitimado cualquiera de los acreedores del deudor, salvo que, dentro de los seis 
meses anteriores a la presentaciôn de la solicitud, hubiera adquirido el crédito por actos inter vivos y 
a titulo singular, después de su vencimiento (Art. 3.2 LC).
Igualmente puede instar el acreedor la declaraciôn judicial conjunta de concurso de varios de sus 
deudores cuando exista confusiôn de entre sus patrimonies, o, siendo éstos personas juridicas, 
formen parte del mismo grupo^* ,^ con identidad sustancial de sus miembros y unidad en la toma de 
decisiones (Art. 3.5 LC). Alguna jurisprudencia menor ha aceptado incluso la aplicaciôn del Art. 3.5 
LC al concurso voluntario de varios deudores pertenecientes a un grupo^*'*.
SEBASTIAN QUETGLAS, R., El concurso de acreedores del Grupo de Sociedades, Estudios de Derecho Concursal, Thomsom- 
Civitas, 2009; SÀNCHEZ-CALERO, J., "Algunas cuestiones concursales relativas a los grupos de sociedades", AdC, Vol. 5, Pg., 
37-47; ROJO, A., “Art. 3, Legitimaciôn” en ROJO/BELTRÀN (coord.). Cit., Pgs., 219-224
Vid también el articulo del Magistrado SARAZÀ, R., “Responsabilidad concursal y grupos de sociedades”, AdC, Num 10, Pgs., 
229-264, quien estudia la figura del “administrador de hecho", la cual es bâsica para responsabilizar a la sociedad matriz o al 
administrador del grupo por las deudas de la sociedad concursada, seâalando este magistrado, que la sentencia que califique el 
concurso como culpable puede considerar como “persona afectada por la calificaciôn" a la sociedad dominante o a su 
administrador, o, de ser distinto, por no tratarse de un grupo factico y jerârquico, al administrador del grupo en si, de tal modo que 
la declaraciôn de responsabilidad coneursal propia de la secciôn de calificaciôn “se extienda" a través del grupo de sociedades, 
filera del âmbito del patrimonio de la sociedad concursada y de sus administradores de derecho. En opiniôn de este Magistrado, 
ello puede alcanzarse no porque la responsabilidad de la sociedad dominante o del administrador del grupo esté expresamente 
prevista en la regulaciôn de la secciôn de calificaciôn del coneurso, si no a través de la figura del administrador o liquidador de 
hecho que si estâ expresamente previsto como responsable en la regulaciôn de la secciôn de califieaeiôn del concurso.
El Magistrado seAala que la sociedad dominante o su administrador, o el administrador del grupo distinto de la citada sociedad 
dominante, pueden ser considerados como administrador o liquidador de hecho de la concursada, y, por tanto, alcanzarle la 
sentencia de calificaciôn del concurso como culpable, no ya como cômplices, si no como personas directamente afectadas por la 
calificaciôn, es decir, autoras principales de las actuaciones que, con dolo o culpa grave, determinaron o agravaron la insolvencia 
de la sociedad filial concursada, con sus consecuencias de devoluciôn de bienes o derechos obtenidos indebidamente, pérdida de 
derechos frente a la concursada, indemnizaciôn de daAos y peijuicios y pago total o parcial a los acreedores de la parte de sus 
créditos no percibida en la liquidaciôn de la masa activa.
En efecto, la regulaciôn de la calificaciôn (Arts. 163 y ss., LC) prevé que los administradores o liquidadores de hecho de la 
concursada, aùn siendo “formalmente" ajenos a los ôrganos de representaciôn legal de la sociedad, han de tener la consideraciôn 
de personas afectadas por la calificaciôn y no meramente de cômplices. Debe recordarse que en estos casos el Art. 172.2 de la LC 
impone al juez del concurso la obligaciôn de motivar la sentencia la atribuciôn de tal condiciôn de administrador o liquidador de 
hecho a la sociedad matriz o a su administrador, o a quien sea administrador del grupo.
Soy de la opiniôn del Magistrado cuando seAala que en el caso de que la sociedad matriz sea directamente afectada por la
calificaciôn como culpable del concurso en concepto de administrador de hecho de la sociedad filial y se le condene, entre otros
extremos, a pagar totalmente a los acreedores la parte de sus créditos no percibida en la liquidaciôn de la masa activa de la
sociedad filial declarada en concurso, se llega a una soluciôn équivalente a la de la consolidaciôn sustantiva que en ocasiones ha 
utilizado la jurisprudencia norteamericana en el caso de quiebras de sociedades integradas en grupos.
Ademâs me parece muy interesante las cuatro notas esenciales que pare este Magistrado caracterizan al administrador de hecho:
1°) La ausencia de deliberaciôn social eficaz para su nombramiento.
2°) El carâcter sistemâtico, no meramente puntual o esporâdico, del ejercicio de funciones de administraciôn.
3°) El desempeAo de funciones propias de los administradores légales.
4°) Su ejercicio autônomo efectivo, cuyo objeto no tiene porque ser propiamente la mareha cotidiana de la empresa, si
no que puede versar sobre la adopciôn de decisiones estratégicas, la determinaciôn del destino de la sociedad.
Serâ preciso, pues, que en el ejercicio del poder de direcciôn propio del control del grupo, la sociedad matriz o el administrador 
del grupo societario intervengan de manera continuada, duradera y estable en la gestiôn de la entidad dominada, cuyos 
administradores de derecho habrian cedido buena parte de sus facultades empresariales a alguien ajeno formalmente a los ôrganos 
de administraciôn y gestiôn de la sociedad.
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Madrid [Autos 043/2004] de 29 de noviembre de 2004 [Magistrado: Pablo 
URENA GUTIÉRREZ]. El mismo trata de una solicitud de declaraciôn judicial conjunta de concurso de acreedores por siete 
sociedades que integran un grupo, admitiéndose la declaraciôn conjunta de concurso volimtario y en la que también se estudia el 
concepto de grupo (si bien, por la fecha de autos, referido al concepto de “unidad de decisiôn”). Vid SEBASTIÀN QUETGLAS, 
R , El concurso de acreedores..., Cit., Pg., 74.
"Primero.-(...) Se trata (...) de la declaraciôn de concurso voluntario de siete sociedades mercantiles integradas en un grupo, el 
cual se caracteriza ademâs de, por las notas o requisitos legalmente exigidos (...), por la unidad de negocio (...). Surgen, pues,
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dos cuestiones bàsicas que deben ser abordadas en este momento (...), a saber: I") Si la Ley Concursal admite la solicitud de 
concurso voluntario de varias entidades conjuntamente cuando afirman permanecer a un grupo de sociedades. 2") Si, a la vista 
de los datos ofrecidos por las solicitantes, nos encontramos ante un grupo, en el sentido en que debe entenderse que esta 
expresiôn es utilizada por la Ley Concursal.
Segundo.-La Ley Concursal no se pronuncia acerca de la legitimaciôn de los grupos de sociedades para instar la declaraciôn de 
concurso voluntario. Realmente, como es sabido, los Arts I.I y  3.1 sôlo prevén la legitimaciôn del deudor persona fisica o 
persona juridica. El grupo como tal, y  sin perjuicio de la posible existencia - y  eficacia, dentro de su âmbito- de pactos 
parasociales que determinen los âmbitos de injluencia y  los cauces de actuaciôn dentro de aquél, no tiene personalidad juridica. 
Por ello, la cuestiôn se deduce a saber si cabe la acumulaciôn inicial de peticiones de concurso voluntario y  en qué condiciones o 
con qué requisitos; y, mâs en concreto, si posibilita dicha acumulaciôn inicial de peticiones la pertenencia de las solicitantes a su 
grupo de sociedades (...).
Tercero.-Estâ legalmente prevista la acumulaciôn inicial de peticiones o solicitudes de declaraciôn de concurso necesario, esto 
es, a instancia de un acreedor, tanto en los casos de deudores personas juridicas que formen parte de un mismo grupo, que se 
caracteriza por la "identidad sustancial de sus miembros y  unidad en la toma de decisiones " (sin perjuicio de que sea necesario 
preguntarse si esta tipificaciôn legal supone una reiteraciôn del concepto de grupo que se emplea legalmente en otros preceptos 
situados extramuros de la legislaciôn concursal -Art. 42 del Côdigo de Comercio; Art. 4 de la Ley del Mercado de Valores- o 
supone, dentro de éste, una restricciôn o un plus que limita el alcance de la régla de legitimaciôn expuesta sôlo a ciertos grupos, 
o a ciertas sociedades de las pertenecientes a un grupo), como en los de varios deudores -personas fisicas o juridicas- cuando 
entre ellos existe confusiôn de patrimonies (Art. 3.5 LC).
También lo estâ la acumulaciôn de procesos concursales o concursos ya declarados de varias sociedades pertenecientes a un 
mismo grupo (aqui, sin ulterior caracterizaciôn de lo que esta expresiôn signifique), con la particularidad de que sôlo se prevé 
que sea la administraciôn concursal de la sociedad dominante la que, mediante escrito razonado, solicite al juez la acumulaciôn 
de los concursos (no parece que tengan que ser necesariamente todos) de las sociedades dominadas a dicho grupo perteneciente 
(Art. 25.1 LC).
En tercer lugar, el Art. 10 de la Ley Concursal, al tratar de la competencia internacional y  territorial, dispone en su apartado 
cuarto que "en los casos de solicitud de declaraciôn conjunta de concursos de varios deudores, serâ juez compétente para 
declararlo el del lugar donde tenga el centro de sus intereses principales el deudor con mayor pasivo, y  si se trata de un grupo de 
sociedades, el de la sociedad dominante"; y  que "la misma régla se aplicarâ para determinar el juez compétente para la 
tramitaciôn de concursos acumulados". Como se ve, esta norma no distingue entre solicitudes acumuladas de concurso necesario 
(legalmente previstas, segùn hemos dicho, en algunos casos) y  voluntario (faltas de previsiôn legal). Ello, sin embargo no parece 
un argumenta decisivo, porque la interpretaciôn de este apartado del Art. 10 puede -y  debe- hacerse en relaciôn con el sistema 
legalmente previsto, de manera que (...) sôlo si por otras razones se entiende admisible -en todos o alguno de los casos- la 
acumulaciôn inicial de concursos voluntarios, y  en la misma medida en que tal posibilidad se admita, serâ aplicable aquel 
precepto, regulador de la competencia internacional y  territorial.
Finalmente. los antecedentes lesislativos revelan que estuvo en la mente del preleeislador la regulaciôn expresa de la 
acumulaciôn inicial de solicitudes de concurso voluntario pero que el lesislador optô por suprimir esta referenda, lo que, bien 
mirado. tampoco ahade nada decisivo a la consideraciôn del problema. toda vez que lo esencial en la tarea interpretativa es 
hallar la voluntad obietiva e inmediata en la propia lev, de manera aue sôlo las manifestaciones de voluntad puestas en la norma 
tienen valor vinculante. careciendo de oblieatoriedad aauellas exoectativas, prooôsitos o reoresentaciones mentales del 
leeislador aue no constan exvresados en el texto legal. De ahi que la referenda del Art. 3.1 del Côdieo Civil a los antecedentes 
histôricos v lesislativos. clara concesiôn a la llamada "interpretaciôn subietiva". debe situarse en contexto de los restantes 
criterios o elementos de interpretaciôn que el propio precepto emplea. particularmente el esplritu v finalidad de la norma v la 
realidad social del tiemoo en que ésta ha de ser aolicada. aue. con independencia de otras cuestiones de hermenéutica que tales 
criterios -sobre todo. la alusiôn al esoiritu v finalidad de la norma-suscitan-. claramente aluden a la posibilidad de obietivar la 
voluntas leeis o. si se quiere. el interés obietivo de protecciôn en la norma. seeân el iuicio de valor en ella insito. o el 
eeneralmente admitido en la comunidad en aue aauél se promulga.
Cuarto. -La consideraciôn de los factores o elementos expuestos en el fundamento anterior conduce a la estimaciôn de la 
posibilidad aue contemolamos. Por un lado. por la ponderaciôn coniunta de normas v criterios expuestos en efecto. la 
inexistencia de previsiôn leeal especifica sobre la acumulaciôn inicial de solicitudes de concurso voluntario. la previsiôn de 
acumulaciôn de solicitudes de concurso necesario en el mismo supuesto. v la previsiôn. también expresa. de acumulaciôn de 
procesos concursales va iniciados -esta vez. sin distineuir el orieen de la solicitud- deben llevar a permitir lo que, sin estar 
prohibido. guarda identidad de razôn con el supuesto fâctico que contemplan aauellos preceptos. como es aue sociedades en 
situaciôn de insolvencia. actual o inminente. ouedan instar coniuntamente de declaraciôn de concurso. pues no se observa aue 
exista algûn interés especiilco que merezca una valoraciôn nevativa desde el ounto de vista leeal.
Séptimo.-Es preciso considerar (...) si las entidades solicitantes (...) forman o no un grupo de sociedades, a los fines previstos en 
la Ley Concursal. Esta no define el concepto de grupo que utiliza. En su Art. 3.5, al tratar de la legitimaciôn en el concurso 
necesario, dice que el acreedor podrâ instar la declaraciôn conjunta de concurso de varias personas juridicas que formen parte 
del mismo grupo "con identidad sustancial de sus miembros y  unidad en la toma de decisiones". En el Art. 6.2-2°, pârrafo tercero, 
exige, en el concurso voluntario, que la solicitud del deudor persona juridica exprese si forma parte de un grupo de empresas 
"enumerando las entidades integradas en éste"; y  en el mismo articulo, apartado tercero, numéro 4° se exige que a la solicitud se 
acompanen, en su caso, las cuentas anuales y  el informe de gestiôn consolidados, correspondientes a los très ùltimos ejercicios 
sociales y  el informe de auditoria emitido en relaciôn con dichas cuentas, asi como una memoria. En fin, en el Art. 25, a 
propôsito de la acumulaciôn de concursos, se contempla el caso de sociedades dominante y  dominada pertenecientes al mismo 
grupo.
Asi las cosas, con independencia de que el concepto de grupo de sociedades admite doctrinalmente fundamentarse en criterios 
diversos résulta claro que, al menos, en aquellos casos en que concurran los presupuestos de la caracterizaciôn legal del grupo
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Sin embargo, no parece desprenderse del Art. 25 LC que la acumulaciôn “sucesiva” de concursos 
pueda ser planteada por los acreedores. El propio precepto seAala ‘7ûf administraciôn concursal, 
mediante escrito razonado, podrâ solicitar del juez la acumulaciôn al procedimiento de los 
concursos ya declarados...de las sociedades dominadas pertenecientes al mismo grupo''. En este 
sentido, la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 Bilbao de 30 diciembre de 2004^*  ^establece 
que la legitimaciôn para solicitar la acumulaciôn de los concursos de las sociedades dominadas se 
limita a la administraciôn concursal de la sociedad dominante.
Como ya hemos senalado, por el contrario, el Art. 3.5 LC si autoriza al acreedor/es a instar la 
acumulaciôn “originaria”, esto es, a solicitar ab initio, la declaraciôn judicial conjunta del concurso 
de varios de sus deudores, y si son personas juridicas, sera preciso que formen parte del mismo 
grupo, con identidad sustancial de sus miembros y unidad en la toma de decisiones^
de sociedades, sean los de los Arts 42 y  siguientes del Côdigo de Comercio, sean, en su âmbito, los del Art. 4 de la Ley del 
Mercado de Valores, sean, en fin, los que de alguna forma combinando los anteriores, utiliza, también en su especifico âmbito, el 
Art. 3.5 de la Ley Concursal, es decir, cuando. al menos, y  de acuerdo con los preceptos citados, consta un concepto juridico que 
implique una proyecciôn externa de la idea de grupo que no resuite ajena al tratamiento de la insolvencia del deudor comùn, que 
constituye la esencia del concurso de acreedores, habrâ de estarse a dicha tipificaciôn y  admitir, a los fines del concurso, la 
existencia de un grupo de sociedades. Ocurre asi, pues, tal y  como se acaba de apuntar, en los casos de los Arts 42 y  siguientes 
del Côdigo de Comercio, al définir el llamado perimetro de consolidaciôn de las cuentas anuales, que attende para ello a 
situaciones de dominio o control.
Décimo.-(...) Por todo ello, procédé resolver sobre la declaraciôn de concurso (...) teniendo en cuenta que, sin periuicio de las 
vinculaciones societarias apuntadas. la falta de personalidad iuridica del eruoo lleva necesariamente a entender aue se 
tramitarân siete concursos uno por cada sociedad insolvente. sin periuicio de lo aue a continuaciôn se dirâ sobre la 
administraciôn concursal.
Undécimo.-(...) Ciertamente. no estâ previsto en la Lev Concursal cômo debe procederse en los casos como el présenté al 
nombramiento de la administraciôn concursal. v tampoco hasta prevenciôn leeal especifica de las facultades de la 
administraciôn comercial en caso de concurso de varias sociedades del mismo erupo. las facultades de la misma. Por una parte, 
los Arts 27 V sieuientes de la Lev Concursal reeulan la comoosiciôn. atribuciones v en eeneral. el estatuto iuridico de la 
administraciôn concursal. Nineuno de los indicados preceptos se pronuncian sobre la cuestiôn apuntada. Existen. como se ha 
dicho. tantos concursos acumulados como sociedades insolventes declaradas en aauella situaciôn.
Ahora bien, la interrelaciôn entre las sociedades del eruoo que se manifiesta en la unidad de nesocio v. sobre todo. en la 
direcciôn unitaria prooia de aauél. asi como las évidentes -v  puestas va de manifiesto- conexiones patrimoniales entre ellas hace 
totalmente aconseiables el nombramiento de una sola administraciôn concursal (...). Tal sistema de designaciôn, ajustado a las 
previsiones légales, plantea, no obstante, algunos problemas interpretativos y  de aplicaciôn que ahora cabe sôlo apuntar y  que 
serân, en su caso, oportunamente resueltos, como son, por ejemplo, los atinentes a la retribuciôn de los administradores y  a la 
posibilidad o no de ejercicio de acciones entre las distintas entidades concursadas. Con todo, cabe adelantar que estos 
problemas podràn ser solucionados teniendo en cuenta, por un lado, la fiexibilidad de las normas sobre la legitimaciôn del Art. 
72 de la Ley Concursal; las diferentes situaciones en que pueda hallarse el deudor, segùn exista o no sustituciôn de sus 
facultades de administraciôn, asi como también la posibilidad de atribuir funciones individualizadas a cada intégrante de dicha 
administraciôn; teniendo en cuenta, en todo caso, la supervisiôn que en este tema corresponde al juez del concurso (Art. 35.6 LC) 
( . . . ) " .
F/J Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Oviedo de 16 de octubre de 2006 [Magistrado; Javier Antôn Guijarro].
F/J igualmente Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona de 15 de noviembre de 2004 (AC 2004,1896).
En relaciôn con el concepto de grupo en el âmbito del concurso vid  los términos recogidos en el Auto del juzgado de primera 
instancia Num 9 de Côrdoba [Autos 77/2005] de 16 de junio de 2005 [Magistrado: Pedro-José Vela Torres] aunque haga menciôn 
al concepto fundamental de "unidad de decisiôn" introducida en el Ccom por la reforma operada por el Art. 106.2 de la Ley 
62/2003, de 30 de diciembre y que a su vez se contenta en el Art. 4 de la LMV hasta la posterior reforma de la Ley 16/2007:
" ( . . . )
Tercero.- Declarado, pues, que la existencia de hecho o de derecho de un grupo empresarial es una cuestiôn trascendente para la 
tramitaciôn del concurso y el cumplimiento de sus finalidades, surge el problema de que la Ley Concursal no contiene un 
concepto de lo que ha de entenderse por grupo; que se ve agravado, a su vez, porque en el resto de nuestro ordenamiento juridico 
tampoco hay un concepto de grupo unitario o que valga para todos los sectores del ordenamiento. Tras la reforma operada por el 
Art. 106.2 de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, que dio nueva redacciôn al Art. 42 del Côdigo de Comercio, introduciendo el 
concepto fundamental de "unidad de decisiôn" (ya contenida en el Art. 4 de la Ley del Mercado de Valores) en el concepto de 
grupo de sociedades a efectos contables, y pese al carâcter sectorial del Art. 42 del Côdigo de Comercio, encaminado a establecer 
la obligaciôn de formulaciôn de una contabilidad consolidada en los grupos de sociedades, se considéra que este precepto es 
decisivo a efectos de determinar cuando existe un grupo de sociedades. La unidad de decisiôn regulada por el actual Art. 42 del 
Côdigo de Comercio puede producirse por medios societarios o extrasocietarios.
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La parquedad de la LC en cuanto a la acumulaciôn de procedimientos concursales ya flie criticada 
por BELLIDO, quien se ayuda de la LEG por virtud de la remisiôn que a la misma hace la DF 4® 
LC^ *\
En cualquier caso, si el acreedor esta legitimado para instar el concurso de varios de sus deudores ab 
initio, no entiendo la razôn por la que no pueda instar ulteriormente la acumulaciôn de los concursos 
declarados sucesivamente, cuando se trata de empresas que forman parte del mismo grupo, y no solo 
de la acumulaciôn de la dependiente a la matriz, sino también en el caso contrario. Y en cualquier
Cuarto.- Por medios societarios, se produce la unidad de decisiôn fundamentalmente a través del concepto de dominio, que 
implica la existencia de una sociedad dominante, que es socio de la sociedad filial de forma directa o de forma indirecta a través 
de otra filial, y asimismo el "control" de la dominante sobre las dominadas a través de cualquiera de estos medios: a) Posea la 
mayoria de los derechos de voto; b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn; c) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoria de los derechos de voto; d) 
Haya designado exclusivamente con sus votos a la mayoria de los miembros del ôrgano de administraciôn, que desempenen su 
cargo en el momento en que deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. 
Este control no tiene por que ser efectivo, basta que sea potencial ("tenga la facultad de", "pueda disponer de"). Y, como se ha 
dicho, no tiene porqué ser directo, sino que puede ser indirecte, puesto que conforme al ultimo apartado del Art. 42.1 de Côdigo 
de Comercio, a estos efectos, a los derechos de voto de la entidad dominante se anadirân los que posea a través de otras 
sociedades dependientes o a través de personas que actùen en su propio nombre pero por cuenta de la entidad dominante o de 
otras dependientes. Por tanto, forman parte del grupo no solamente la sociedad dominante y las que ésta domina de forma directa, 
sino también las que domina de forma indirecta a través de otras dominadas.
Quinto.- Pero es que en el mencionado precepto tienen también cabida aquellas situaciones en las que hay una unidad de decisiôn 
por medios extrasocietarios y también en las que el grupo no es jerârquico o vertical, sino horizontal o de coordinaciôn. Asi, el 
Art. 42.2 de Côdigo de Comercio admite que la unidad de direcciôn se produzca sin que una sociedad sea, directa o 
indirectamente, socia de otra, al prever que "se presumirà igualmente que existe unidad de decisiôn cuando, por cualesquiera 
otros medios, una o varias sociedades se hallen bajo direcciôn ùnica". Estos otros medios pueden ser, por ejemplo, la 
coincidencia de consejeros o altos directivos, lo que se ha denominado "consejos compartidos", previstos en el Art. 87.2 in fine  de 
la Ley de Sociedades Anônimas y 4.11 de la Ley del Mercado de Valores: cuando al menos la mitad mâs uno de los consejeros de 
la sociedad dominada sean consejeros o altos directivos de la sociedad dominante o de otra dominada por ésta. También se admite 
que esos otros medios que aseguren que varias sociedades se encuentran bajo direcciôn ùnica pueden ser contractuales, mediante, 
por ejemplo, lo que se ha venido en denominar "contrato de dominaciôn". Asi parece desprenderse de la previsiôn contenida en el 
ultimo pârrafo del Art. 42.1 cuando establece que "a los derechos de voto de la entidad dominante se anadirân ...aquellos de los 
que disponga concertadamente con cualquier otra persona”. Del mismo modo, ademâs del tradicional grupo vertical o jerârquico, 
se abre la puerta a los grupos horizontales o por coordinaciôn, dado que, por ejemplo, se prevé la posibilidad de que haya grupos 
en que no pueda identificarse una sociedad dominante (supuesto en que la obligaciôn de formular las cuentas y el informe de 
gestiôn consolidado se atribuye a la sociedad de mayor activo en la fecha de primera consolidaciôn), o se habla de que existe 
unidad de decisiôn cuando varias sociedades se hallen bajo direcciôn ùnica, sin hablar necesariamente de dominante y dominada.
Sexto.- Por tanto, tras la reforma del Art. 42 del Côdigo de Comercio, se establece un concepto de grupo de sociedades acorde con 
la nociôn que resultaba del Art. 4 de la Ley del Mercado de Valores y, en cierto modo, del Art. 87 de la Ley de Sociedades 
Anônimas, armonizando la normativa societaria al respecto, y emergiendo como nociôn fundamental la de "unidad de decisiôn", 
mâs acorde con la realidad econômico-empresarial, y que permite integrar en el concepto de grupos no sôlo aquellos casos de 
grupo vertical en el que una sociedad domina a otras por medios societarios directos, sino también otras situaciones de control 
indirecto, direcciôn ùnica de varias personas fisicas o juridicas que actùan sistemâticamente en concierto, utilizaciôn de testaferros 
o de derechos de terceras personas de los que se dispone por medios contractuales. Se incluyen, pues, diversas tipologias de 
grupos societarios: 1) fâcticos (partieipaciôn de la dominante en las filiales) y contractuales; 2) jerârquicos, en los que hay una 
persona que realiza funciones de alta direcciôn: por alto directivo puede entenderse, conforme al Real Decreto 1382/1985, de 1 de 
agosto, que régula la relaciôn laboral de carâcter especial del personal de alta direcciôn, toda persona que ejerza poderes 
inherentes a la titularidad juridica de la empresa con autonomia y plena responsabilidad, aunque limitada por las instrucciones de 
la administraciôn social, y con poderes relativos a los objetivos générales de la empresa fisica o juridica dominante, y horizontales 
o de coordinaciôn; 3) con mayor o menor centralizaciôn, con una mayor o menor intensidad de la referida unidad de decisiôn, 
segùn se otorgue un grado menor o mayor de autonomia a los administradores de las sociedades intégrantes del grupo.
Séptimo.- Pues bien, de la documentaciôn aportada por la parte solicitante del requerimiento que acordô el juzgado y que es 
objeto de impugnaciôn, résulta que los administradores de la sociedad en concurso (...) lo son también de otras sociedades (...). 
Por lo que es évidente, por lo menos en esta fase en que lo que se estâ haciendo es pedir informaciôn a la sociedad concursada 
sobre taies extremos, que aunque no se pueda hablar de sociedades dominantes y dominadas, o no haya obligaciôn legal de 
consolidaciôn de cuentas, si que hay fuertes indicios de la existencia de una unidad de decisiôn, en cuanto que las mismas 
personas son administradores de diversas sociedades. Y en consecuencia, estâ justificada la peticiôn de informaciôn realizada, por 
cuanto es de gran importancia para el concurso conocer si ha habido traspaso de bienes o derechos entre sociedades con las que la 
concursada mantiene una unidad de direcciôn".
BELLIDO, R., “Acumulaciôn de concursos. Art 25”, ROJO-BELTRÀN (Coord ), Cit, Pgs., 550 y 551. Se puede ver también 
ESPINELLA, A., “Competencia concursal en caso de pluralidad de deudores”, Adc, Num 9, pgs., 149-181. ESPINELLA, A., 
Procedimientos de insolvencia y  grupos multinacionales de sociedades, Estudios de Derecho Concursal, Num 10, Thomson- 
Civitas, 2006.
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caso, lo que si que creo es que nada prohibe al acreedor para que en ultima instancia solicite de la 
administraciôn concursal dicha acumulaciôn al juez del concurso. Alguna jurisprudencia menor asi 
ya se ha pronunciado^**. La declaraciôn de concurso, para la que si esta legitimado el acreedor, es 
una posibilidad mucho mâs grave, y sus consecuencias mucho mâs importantes, que la eventual 
acumulaciôn de dos concursos ya declarados.
Si un acreedor puede instar una medida tan grave como la declaraciôn conjunta de concurso de un 
grupo de sociedades, que trae consigo la suspensiôn de la administraciôn de las empresas del grupo 
(Art. 40.2 LC), y le permite solicitar al juez que de oficio acuerde el embargo de los bienes de los 
administradores sociales por si incurrieran en responsabilidad concursal (Art. 48.3 LC), no hay 
fundamento para restringir la legitimaciôn para acumular los concursos de sus deudores, que es una 
eventualidad mucho menos gravosa, pues los concursos ya estân declarados y la ùnica consecuencia 
es la tramitaciôn conjunta y no una mayor restricciôn de los derechos de los concursados. Es posible 
que la administraciôn concursal no comparta los criterios que justifîcan la peticiôn del acreedor. Sin 
embargo, si el Juzgado entiende que las empresas forman un grupo y que, dadas las identidades que 
dispone la LC, es mâs razonable que todos los concursos se tramiten de forma conjunta, puede 
accéder a la peticiôn del acreedor, y aunque la administraciôn debe ser oida, su parecer no puede ser 
vinculante en una cuestiôn que, ademâs, es esencialmente procesal y no econômica^*^.
Vid también el Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona [Autos 055/2004] de 15 de noviembre de 2004 
[Magistrado: José-Maria Femândez Seijo] que contiene una solicitud de concurso de sociedad perteneciente a un grupo cuya 
sociedad dominante ya ha sido declarada en concurso de acreedores. Se présenta la solicitud ante el Juzgado que ha declarado el 
concurso de acreedores de la sociedad dominante, a pesar de radicar en otra provincia el domicilio social de la dominada, 
solicitândose la acumulaciôn al concurso ya declarado. El juez estima la procedencia de la acumulaciôn una vez declarado el 
concurso.
"Segundo.- La peticiôn de la parte actora no sôlo se centra en pedir la declaraciôn de concurso ante los Juzgados mercantiles de 
Barcelona, sino que ademâs reclama que el concurso (...) se declare acumulado desde un inicio al concurso voluntario de la 
mercantil "T.C.L, S.A.", peticiôn que se realiza al amparo del Art. 25 de la Ley Concursal. Tal y como aparece redactado el Art. 
25, la acumulaciôn de concursos en los supuestos de grupos de empresa sôlo es posible una vez declarados previamente los 
concursos de la sociedad dominante y las dominadas. Es decir, los procedimientos concursales arrancan deslindados procesal y 
materialmente y se inicia la acumulaciôn previa solicitud de los administradores del concurso.
Una primera lectura del Art. 25 de la Ley Concursal lleva a considerar que el legislador ha establecido regimenes procesales 
distintos a los supuestos de acumulaciôn de concursos necesarios en los que los acreedores al amparo del Art. 3.5 pueden instar 
desde un inicio la tramitaciôn acumulada de los procedimientos -y  de concursos voluntarios- en los que la interpretaciôn literal 
del Art. 25 obligaria a tramitar dos procedimientos en principio independientes y que sôlo podrian acumularse una vez declarados. 
Esa primera lectura plantea claros problemas de indole prâctico que han llevado a los primeros comentaristas de la Ley Concursal 
a piantear una interpretaciôn integradora del Art. 25 y el 3.5 de la Ley que permitiera la solicitud conjunta de concursos de 
empresas de un mismo grupo y su tramitaciôn coordinada al objeto de que por los mismos administradores concursales se asuman 
las responsabilidades de ambos concursos en el sentido de realizar el informe de las sociedades afectadas y realizar las funciones 
propias de la administraciôn en ambos concursos atendiendo a las circunstancias del grupo y a los intereses que pudieran 
corresponder a los acreedores de cada una de las entidades concursadas. A estos efectos, conforme establece el Art. 28.2 de la Ley 
Concursal, los nombramientos efectuados en concursos de sociedades pertenecientes al mismo gmpo de empresas se computarân 
como uno solo.
En defmitiva, este Juzgado mercantil asume la declaraciôn del concurso voluntario de "T.S., S.A."; se aprecia la concurrencia en 
el supuesto de autos de las circunstancias previstas respecto de los grupos de empresas identificando como sociedad dominante la 
mercantil "T.C.L, S.A." y como dominada a "T.S., S.A.". Una vez declarado, el concurso de la mercantil "T.S., S.A." se tramitarâ 
de modo acumulado al de la mercantil "T.C.L, S.A.", acumulaciôn que no ha de suponer la "confusiôn" de ambos procedimientos, 
sino su tramitaciôn coordinada (.. .)".
Por su interés se reproducen los fundamentos de derecho de la Sentencia de lo Mercantil Num I de Bilbao de 30 de diciembre de 
2004 (AC 2005,34):
“Fundamentos de Derecho
Primero: Legitimaciôn para solicitar la acumulaciôn de concursos.
Se solicita por la Agencia Estatal Tributaria, acreedora en este procedimiento concursal, que se acumule el procedimiento de 
suspensiôn de pagos 251/2004, del Juzgado de 1.* Instancia e Instrucciôn Num 2 de Getxo (Bizkaia), que afecta a Nicosia Trade, 
S.A., en el que también es acreedora, ya que se trata de una sociedad cuyo accionariado pertenece en un 100% a Raciones 
Naturales, S.A.U., en liquidaciôn, entidad que a su vez pertenece en un 100% a Grupo Cameus, S.L., en liquidaciôn, estando 
ambas declaradas en concurso en el présente procedimiento.
Las partes personadas, el deudor y la administraciôn concursal, niegan legitimaciôn a la Agencia Estatal Tributaria, es decir, a un 
acreedor, para solicitar la acumulaciôn de un procedimiento de suspensiôn de pagos previo a este procedimiento concursal.
Al respecto, el Art. 25.1 de la L 22/2003, de 9 Jul., Concursal (LC) establece que «en los casos de concurso de deudor persona 
Juridica o de sociedad dominante de un grupo, la administraciôn concursal, mediante escrito razonado, podrà solicitar del juez la
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acumulaciôn al procedimiento de los concursos ya declarados de los socios, miembros o intégrantes personalmente responsables 
de las deudas de la persona juridica o de las sociedades dominadas pertenecientes al mismo grupo».
Puede apreciarse que la norma parece limitar a la administraciôn concursal de la sociedad dominante, la legitimaciôn para solicitar
la acumulaciôn de concursos ya declarados de sociedades del mismo grupo, sin perjuicio de las especialidades derivadas de la
acumulaciôn de solicitudes de concursos que contiene el Art. 15.2 de la LC.
Como se desprende igualmente del Art. 25, la legitimaciôn para solicitar la acumulaciôn de varios concursos se limita también a la 
administraciôn concursal en los demâs supuestos regulados en el precepto, pues asi se déclara en el ap. 2, para el caso de 
miembros o intégrantes de una entidad sin personalidad juridica, y en el ap. 3, para el concurso de cônyuges.
No obstante todo ello, el Art. 3.5 de la Ley Concursal autoriza al acreedor a instar la declaraciôn judicial conjunta del concurso de 
varios de sus deudores, y si son personas juridicas, serà preciso que formen parte del mismo grupo, con identidad sustancial de sus 
miembros y unidad en la toma de decisiones. Si el acreedor esta legitimado para instar el concurso de varios de sus deudores en 
esos supuestos, no se entiende la razôn por la que no pueda instar ulteriormente la acumulaciôn de los concursos declarados 
sucesivamente, cuando se trata de empresas que forman parte del mismo grupo.
Puede que la ley haya pretendido facilitar la declaraciôn concursal conjunta y dificultar la acumulaciôn, restringiendo la 
legitimaciôn a la administraciôn concursal, limitando ademâs dicha posibilidad a la administraciôn concursal de la sociedad 
dominante, lo que impediria a la administraciôn concursal de las sociedades participadas y declaradas en concurso la solicitud de 
acumulaciôn al concurso de la sociedad dominante o de otras del mismo grupo. Esto supondria que, una vez declarados los 
distintos concursos, incluso a instancia del mismo acreedor que inicialmente no lo planteô de manera conjunta, sôlo séria posible a 
los interesados reclamar de la administraciôn concursal que procéda a tal solicitud, que no podrian piantear los acreedores.
Tal interpretaciôn, sin embargo, pugna con la coherencia del texto legal. La declaraciôn de concurso, para la que si estâ legitimado 
el acreedor, es una posibilidad mucho mâs grave, y sus consecuencias mucho mâs importantes, que la eventual acumulaciôn de 
dos concursos ya declarados, que al fin y al cabo sôlo suponen la tramitaciôn conjunta de ambos procedimientos, vistos los 
términos del Art. 74 de la L 1/2000, de Enjuiciamiento Civil (LEG).
Porque si un acreedor puede instar una medida tan grave como la declaraciôn conjunta de un grupo de sociedades (Art. 3.5 LC), 
que trae consigo salvo decisiôn judicial la suspensiôn de la administraciôn de las empresas del grupo (Art. 40.2), y le permite 
solicitar al juez del concurso que de oficio acuerde el embargo de los bienes de los administradores sociales por si incurrieran en 
responsabilidad concursal (Art. 48.3), medidas todas que suponen una évidente limitaciôn de los derechos de las personas 
juridicas afectadas por la declaraciôn de concurso y sus administradores, no hay fundamento para restringir la legitimaciôn para 
acumular los concursos de sus deudores, que es una eventualidad mucho menos gravosa, pues los concursos ya estân declarados y 
la ùnica consecuencia es la tramitaciôn conjunta (pudiendo incluso condicionarse un convenio de una concursada a la aprobaciôn 
judicial de otro (Art. 101.2 LC) y no una mayor restricciôn de los derechos de los concursados.
La interpretaciôn del Art. 25 de la Ley Concursal debe ser coherente con el Art. 3.5, y puesto que, como se decia, la declaraciôn 
conjunta del concurso es mucho mâs importante y gravosa que la simple acumulaciôn de concursos ya declarados, ha de admitirse 
también la legitimaciôn de un acreedor, siempre que concurran los requisitos seflalados en dicho Art. 3.5, para solicitar la 
acumulaciôn de concursos de dos de sus deudores pertenecientes al mismo grupo de sociedades, siempre que exista identidad 
sustancial de sus miembros y unidad en la toma de decisiones, y ello incluso frente al parecer de la propia administraciôn 
concursal.
Esta puede no compartir los criterios que justifiquen la peticiôn de un acreedor, como ha ocurrido en este caso. Pero si el Juzgado 
entiende que las empresas forman un grupo y que dadas las identidades que dispone la ley es mâs razonable que todos los 
concursos se tramiten de forma conjunta, incluso con una sola administraciôn concursal, séria posible accéder a una peticiôn 
semejante de acreedor, incluso frente al parecer de la administraciôn, que sin duda debe ser oida, pero cuyo parecer no puede ser 
vinculante en una cuestiôn que, ademâs, es esencialmente procesal y no econômica.
Por dichas razones se admite la legitimaciôn activa de un acreedor, la Agencia Estatal Tributaria, para reclamar la acumulaciôn de 
dos procedimientos concursales de entidades que pertenecen al mismo grupo de sociedades, ya que el accionariado de Nicosia 
Trade, S.A., cuyo procedimiento concursal se reclama sea acumulado a este concurso, pertenece en un 100% a Raciones 
Naturales, S.A.U., en liquidaciôn, cuyo propietario en un 100% del capital social es Grupo Cameus, S.L., en liquidaciôn, estando 
estas dos ùltimas empresas en situaciôn de concurso declarado en este procedimiento, pues en todos los casos la Agencia Estatal 
Tributaria es acreedora de las sociedades y, en consecuencia, pudo instar el concurso del grupo de sociedades por concurrir los 
requisitos del Art. 3.5 de la LC.
Segundo: Acumulaciôn de un procedimiento de suspensiôn de pagos a uno concursal.
Solventado este primer escollo, la Agencia Estatal Tributaria lo que reclama es la acumulaciôn del procedimiento de suspensiôn 
de pagos, el de Nicosia Trade, S.A., al concurso que se sigue respecto al Gmpo Cameus, S.L., en liquidaciôn y sus sociedades 
participadas.
Admitida en el derecho vigente la posibilidad de acumulaciôn de manera expresa por vez primera, el problema que se plantea es 
que la solicitud pretende la incorporaciôn a este concurso de un procedimiento de suspensiôn de pagos, iniciado conforme a la 
anterior legislaciôn y lôgicamente con anterioridad a la incoaciôn de este procedimiento, pues se considéra que al tratarse de una 
sociedad que depende en su totalidad de otra declarada en concurso, que a su vez estâ participada por la sociedad holding, lo mâs 
conveniente para la tramitaciôn de la situaciôn concursal es que todos ellos se dirijan desde un mismo procedimiento.
Al respecto la Disp. trans. 1.“ de la LC dispone que «los procedimientos de concurso de acreedores, quiebra, quita y  espera y  
suspensiôn de pagos que se encuentren en tramitaciôn a la entrada en vigor de esta ley continuaràn rigiéndose hasta su 
conclusiôn por el derecho anterior» con algunas excepciones.
Se constata asi la necesidad de someter la tramitaciôn de la suspensiôn de pagos a su tramitaciôn especifica, contenida en la Ley 
de Suspensiôn de Pagos de 26 Jul. 1922, con las excepciones relativas a la directa aplicabilidad de la LC a esa situaciôn concursal, 
lo que impide cumplir con la finalidad que conforme al Art. 74 de la LEC pretende la acumulaciôn, es decir, seguir un solo 
procedimiento.
Aunque se defendiera que una cosa es el <q>rocedimiento» y otra las normas de tramitaciôn procesal, es muy dificil coordinar la 
actuaciôn procesal que necesitarâ la suspensiôn de pagos con la que contiene la legislaciôn vigente. Al coexistir dos normativas
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De la LC se desprende, como requisito indispensable que el acreedor lo sea a su vez de cada deudor 
sobre el que quiera instar el concurso (en los que exista confusiôn de patrimonios o si son personas 
juridicas, que formen parte de un mismo grupo -  concepto sobre el cual nos referimos en las notas a 
pié de pagina del présente apartado, debidamente tratados por la jurisprudencia menor-).
No cabe por tanto, como podria desearse por los acreedores, instar el concurso de un grupo de 
sociedades, en la medida en la que el conjunto de activos con los que cobrarse pudiera ser mucho 
mayor, si los mismos no los son de todos y cada uno de los deudores (que forman parte del grupo) y 
que ademâs se cumplan dos condiciones adicionales, a saber, uno, que es redundante con el concepto 
de grupo - “unidad en la toma de decisiones"- y, dos, que exista identidad sustancial de “los 
miembros" de las sociedades pertenecientes al grupo, lo cual restringe extraordinariamente el âmbito 
objetivo del supuesto.
Ademâs, es mi tesis, que no basta con que sean acreedores de cualquiera de los deudores persona 
juridica, sino que también es necesario que dichas sociedades se encuentren en una situaciôn de
diferentes, y en algùn caso incluso contradictorias, la eventual acumulaciôn puede generar un importante conjunto de problemas 
dificilmente resolubles.
La tramitaciôn conjunta en realidad serà imposible, porque no hay razôn para retrotraer las actuaciones que se siguen por la 
suspensiôn de pagos, a las que sôlo parcialmente puede aplicàrsele la regulaciôn actualmente vigente, ni forma de coordinar 
previsiones légales diferentes, contenidas en textos légales diversos.
Hay que tener en cuenta ademâs que el procedimiento de suspensiôn de pagos es de naturaleza voluntaria. Es el deudor quien 
solicita este privilegio, y por lo tanto estâ en su mano renunciar a él. En consecuencia, el duefio de la sociedad en suspensiôn de 
pagos, a que estâ declarada en concurso en el présente procedimiento, puede instar del ôrgano de administraciôn social para que 
désista de tal situaciôn y reclamar ulteriormente la declaraciôn de concurso, evitando la duplicidad de regulaciones légales y los 
problemas que trae consigo.
Puede que no convenga al deudor actuar de esta manera, pero en su mano tiene esa posibilidad que ademâs cabe sea planteada por 
la propia administraciôn concursal, caso de considerar que es procedente. De esa forma se llega a una soluciôn semejante a la 
reclamada pero evitando el conjunto de problemas que trae consigo la acumulaciôn de un procedimiento de suspensiôn de pagos a 
otro concursal.
Todo ello conduce a rechazar la peticiôn planteada, al no ser posible la acumulaciôn de dos procedimientos de clase diferente, 
aunque de naturaleza similar, como son los de suspensiôn de pagos, regulado por su L 1922 y el concursal, sometido a la vigente 
Ley Concursal.
Tercero: Costas.
No consta razôn alguna para acordar sobre su imposiciôn a cualquiera de las partes. Como ya se ha dicho en otras resoluciones 
recaidas en este procedimiento, como el auto de pasado 15 Nov., ni existe previsiôn legal en la LC o LEC para imponerlas, ni hay 
fundamento para apreciar temeridad en quienes han planteado la solicitud.
Parte dispositiva
1. Acuerdo desestimar la peticiôn formulada por el abogado del Estado, en nombre y representaciôn de Agencia Estatal Tributaria, 
para que el procedimiento de suspensiôn de pagos 251/2004, del Juzgado de 1.“ Instancia e Instrucciôn Num 2 de Getxo (Bizkaia), 
que afecta a Nicosia Trade, S.A., sea acumulado al présenté procedimiento concursal 9/2004, respecto de Grupo Cameus, S.L., en 
liquidaciôn, Energia Viva, S.A., en liquidaciôn, Complejo Câmico Picos de Europa, S.A., y Raciones Naturales, S.A.U., en 
liquidaciôn.
2. No se hace declaraciôn respecto a las costas.
Modo de impugnaciôn: mediante recurso de reposiciôn ante este Juzgado, no obstante lo cual se llevarâ a efecto lo acordado.
El recurso deberà interponerse por escrito en el plazo de cinco dias hâbiles contados desde el dia siguiente de la notificaciôn, con 
expresiôn de la infracciôn cometida a juicio del récurrente, sin cuyos requisitos no se admitirâ el recurso (Art. 451 y 452 de la 
LEC).
Lo pronuncio, mando y fïrmo. - Sr. Rodriguez Achùtegui."
Vid también el Auto del juzgado de lo mercantil nùmero I de Valencia [autos 13/2005] de 25 de enero de 2005 [Magistrado: 
Salvador Vilata Menadas]
"Segundo.- Procédé efectuar una interpretaciôn sistemâtica y teleolôgica de la Ley Concursal, que supere lecturas puramente 
literalistas de los Arts 3 a 5, y que permita, como en el caso que ahora nos ocupa, la solicitud de concurso también voluntario de 
sociedades que conforman supuesto de grupo (Art. 42 del Côdigo de Comercio). Evidentemente, ello no es contrario a norma 
prohibitiva alguna, y, por ende, coadyuva a una verificaciôn efectiva del principio de coordinaciôn en orden a asegurar el buen fin 
del concurso de que se trata (Cff., Art. 25 LC para el supuesto de acumulaciôn de concursos), y todo ello bien entendido que no 
obsta la debida formaciôn de cuantas piezas separadas resulten précisas para cada una de las sociedades en las diversas secciones 
que conforman el procedimiento."
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insolvencia^^®, pues de otro modo, en cada una de las sociedades del grupo, que tienen por si solas 
personalidad juridica propia, no se estaria produciendo el elemento fâctico-objetivo que desencadena 
el concurso, esto es, la situaciôn de insolvencia de cada deudor sobre el que se quiere instar la 
declaraciôn conjunta de concurso. Una opiniôn contraria tendria efectos muy pemiciosos pues nos 
llevaria a concursar grupos de sociedades cuando varias de sus sociedades pueden seguir 
funcionando correctamente desde un punto de vista comercial y financiero. Y si relacionamos el Art. 
3.5 LC con el Art. 25 LC, obtenemos si cabe mâs luz, pues se refiere a la acumulaciôn de “los 
concursos ya declarados...de las sociedades dominadas pertenecientes al mismo grupo". 
En definitiva, es mi tesis, que sin perjuicio de que pueda instarse el concurso voluntario o necesario 
(sostengo que caben ambos, si bien el Art. 3.5 solo menciona los instados por los acreedores^^*) de 
varias sociedades, es requisito indispensable que se cumplan dos condiciones: 
a) que en el concurso necesario cada una de las entidades sobre la que se insta el concurso sea 
deudora directa del acreedor o todos los deudores de todos los acreedores -pues en caso contrario, 
el juez del concurso no lo admitirâ-, y
b) que todos los deudores se encuentren en estado de insolvencia (ya sea esta actual o inminente, 
lo cual es irrelevante) ya que de otro modo solo admitirâ el concurso de los insolventes y 
desestimarâ el concurso de los demâs. 
Para concluir, es relevante senalar que la solicitud de declaraciôn conjunta supone una actuaciôn 
procesal ùnica, si bien, la masa pasiva y activa de cada uno de los deudores serâ la que le 
corresponda y se liquidarân en funciôn de las caracteristicas de cada uno de ellos, pudiendo concluir
En este sentido ya se pronuncio la Sentencia de la Sala 1“ del TS de 20 de julio de 1996, en relaciôn a la acumulaciôn de procesos 
de quiebra.
En cualquier caso, de nuevo, mencionando a la doctrina, SÀNCHEZ-CALERO, J., "Algunas cuestiones concursales relativas a los 
grupos de sociedades". Cit., Pg., 39 seAala: “Siempre de acuerdo con esa interpretaciôn que hemos calificado como apresurada, el 
concurso se iniciaria con independencia de cuàl fuera la situaciôn patrimonial de cada una de dichas sociedades o del crédito 
correspondiente del que dicho acreedor resultara ser titular. En definitiva, lo que estaria haciendo el Art. 3.5 de la Ley 
Concursal no séria, tan sôlo, prever una legitimaciôn especial inspirada en la existencia de deudas a cargo de sociedades 
vinculadas, sino introducir un principio sustantivo: convertir la insolvencia de una sociedad en causa suficiente para atraer al 
concurso a otras sociedades igualmente deudoras del actor, con independencia de que en ellas se dé un estado de insolvencia. 
Tratando de reconducir esa situaciôn a una fôrmula sencilla, la declaraciôn de concurso no procédera respecto de un deudor 
comùn, sino a partir de la actuaciôn de un acreedor comùn de las conjuntamente declaradas en concurso.
La interpretaciôn expuesta no tiene otro fundamento que la dicciôn del Art. 3.5 de la Ley Concursal, lo que no es desde luego 
desdenable y  obliga a compartir las criticas hasta ahora registradas. Redacciôn legislativa que conduce a una situaciôn que, sin 
mâs, contraria los principios y  presupuestos de todo procedimiento concursal. Como antes se razonô, por ello, debe rechazarse 
esa interpretaciôn, pues supone ignorar el presupuesto objetivo y, con ello, vulnerar uno de los principios esenciales del sistema 
concursal: no puede verse afectado por la declaraciôn de concurso un deudor en quien no se dé una situaciôn de insolvencia y, al 
tratarse la declaraciôn conjunta de una posibilidad referida por dicha disposiciôn al acreedor, deberà fundarse esa solicitud en 
dos hechos: la comùn condiciôn de deudoras de dos o mâs sociedades frente al actor y  cualquiera de las circunstancias que 
enuncia el Art. 2.4 de la Ley Concursal, con respecto a cada una de ellas.
Résulta asi que el Art. 3.5 de la Ley Concursal hubiera eliminado toda duda de haber matizado que la declaraciôn judicial 
conjunta referida a sociedades de un mismo grupo, sôlo serâ admisible cuando la insolvencia actual afecte a todas y  cada una de 
las sociedades para las que se hubiere instado.
En cualquier caso, el Art. 3.5 de la Ley Concursal es una disposiciôn que tiene una finalidad esencialmente procesal, en 
coherencia con la rùbrica del Art. 3. Lo que se quiere es precisar quiénes son los sujetos activamente legitimados para instar el 
inicio del procedimiento concursal. No hay, en el Art. 3.5 de la Ley Concursal ninguna pretensiôn de autorizar una comunicaciôn 
de responsabilidad entre sociedades que, teniendo un mismo acreedor comùn, también pertenecen a un mismo grupo.
La declaraciôn conjunta del concurso no puede ser entendida como una via abierta al tratamiento compartido en un mismo 
procedimiento de la insolvencia de las sociedades afectadas por la solicitud del acreedor comùn que fue  atendida. El concurso es 
siempre individual, incluso cuando se tramita coordinadamente con otro: se basa en la propia situaciôn de insolvencia del 
deudor, en la
determinaciôn de sus acreedores y  en la correspondiente de su patrimonio"
Me adhiero a la postura de ROJO, A., “Art. 3 ...”, Cit, Pg., 220 y al Auto del Juzgado de lo Mercantil Num I de Madrid [Autos 
043/2004] de 29 de noviembre de 2004 [Magistrado: Pablo UreAa Gutierrez] recogido en nota a pié en este apartado.
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en distintos mementos (Art. 176 y ss. LC) aunque con una ùnica administraciôn concursaP^. Como 
senala mi maestro, el Art. 3.5 LC es un precepto meramente procesal^^^. SEBASTIÀN QUETGLAS 
también mantiene esta postura^ '^*.
A la vista de lo anterior, observâmes que los preceptos incluidos en la LC relativos a los grupos de 
sociedades no dan una soluciôn suficiente para supuestos en los que los acreedores de una sociedad 
del grupo (ya sea la matriz o una de las filiales, o por ejemplo una matriz de mera tenencia de las 
acciones de la filial) se encuentran con una sociedad insolvente sin otros activos que las filiales, 
constituyendo en ese caso y de forma clara que existe unidad de decisiôn (la matriz es una mera 
sociedad patrimonial), e identidad sustancial de sus miembros.
Es aqui donde de nuevo he de referirme a mi maestro, quien ha estudiado detenidamente el concurso 
en los grupos de sociedades: “si el punto de partida es el abusa de la personalidad juridica frente a 
terceros, la reacciôn en el âmbito concursal no puede consistir en facilitar la satisfacciôn de sus 
créditos por media de la tramitaciôn de un procedimiento de insolvencia de quienes no estaban 
obligados a hacerlo. Soluciôn que tendria el absurdo resultado de provocar los efectos del concurso 
sobre una sociedad solvente y  sus acreedores. El abusa de la personalidad juridica no puede 
combatirse por media de soluciones que generan riesgos y  perjuicios muy superiores a los que se 
pretenden tutelar. Tanto desde el punto de vista de la seguridad, como del de la justicia. Frente a ese 
abusa, el ordenamiento ha desarrollado hasta ahora mecanismos de reparaciôn (bâsicamente a 
través de la doctrina del levantamiento del velo), que la Ley Concursal viene a incorporar"^^^.
En este sentido me parece oportuno recoger para su estudio el Auto de la Audiencia Provincial de 
Islas Baléares (Secciôn 5®), Auto Nùm. 49/2007, de 29 marzo, actuando como ponente el magistrado 
D. Santiago Oliver Barcelô.
“En PALM A DE MALLORCA, a 29 de marzo de 2007.
VISTO en grade de apelaciôn ante esta Secciôn Quinta de la Audiencia Provincial de Palma de Mallorca, los Autos 
de Procedimiento Concurso Necesario 212 /2006, procedentes del Juzgado de lo Mercantil Num. 1 de Palma de 
Mallorca, a los que ha correspondido el Rollo 39 /2007, en los que aparece como parte demandante-apelante las 
entidades "Residencial Sol Amonda, SL", "Estafi, SL" y D. Luis Pablo, representados por el Procurador D.
De nuevo Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Madrid [Autos 043/2004] de 29 de noviembre de 2004 [Magistrado: 
Pablo UreAa Gutierrez].
“ Undécimo.-L..i Ciertamente. no esté previsto en la Lev Concursal cômo debe procederse en los casos como el présenté al 
nombramiento de la administraciôn concursal. v tampoco hasta prevenciôn legal especifica de las facultades de la administraciôn 
comercial en caso de concurso de varias sociedades del mismo grupo. las facultades de la misma. Por una parte, los Arts 27 v 
siguientes de la Lev Concursal regulan la comnosiciôn. atribuciones v en general, el estatuto iuridico de la administraciôn 
concursal. Ninguno de los indicados preceptos se pronuncian sobre la cuestiôn apuntada. Existen. como se ha dicho. tantos
concursos acumulados como sociedades insolventes declaradas en aquella situaciôn...”
SÀNCHEZ-CALERO, J., “Algunas . ..” Cit. Pg., 38.
SEBASTIÀN QUETGLAS, R., Cit, Pg 214, quien seAala “...no tiene mucho sentido que los diferentes concursos acaben de la 
misma manera, ya que en algunos casos los acreedores habràn alcanzado un acuerdo con el deudor que se plasmarà en el 
correspondiente convenio, mientras que en otros casos la sociedad concursada acabarà siendo liquidada. Ademâs no estâ de mâs 
recordar que el convenio de una sociedad insolvente sin posibilidades de recuperaciôn no puede ser el mismo que el de otra 
sociedad del grupo que cuente con suficientes recursos y  posibilidades de recuperaciôn. A favor de la diferenciaciôn de 
soluciones milita sin duda la dicciôn del Art. 101 de la Ley Concursal ya que permite como excepciôn a la prohibiciôn de 
convenios condicionados el que se arbitre esta posibilidad en el caso de procedimientos acumulados, con lo que implicitamente se 
estâ reconociendo que la acumulaciôn no desemboca necesariamente en un solo convenio".
SÀNCHEZ-CALERO, J., “Algunas...” Cit. Pg., 36. Vid también, BOLDÔ ROC A, C., Levantamiento del velo y  persona juridica 
en el derecho privado espahol, Aranzadi -  Derecho de Sociedades, Num 5, 1997 y del Boletin del llustre Colegio de Abogados de 
Madrid, el monogrâfico dedicado al estudio del levantamiento del velo. Num. 22, septiembre 2002, que incluye los Arts de 
YTURRIAGA ALCOCER, R., “Sociedad Unipersonal, grupo de sociedades y doctrina del levantamiento del velo”, Pgs., 7-27 y 
HUERTA TROLEZ, P.M“., “Las tendencias doctrinales y jurisprudenciales sobre el levantamiento del velo”, Pgs., 27-49; DE 
ÀNGEL YAGÜEZ, R., La doctrina del levantamiento del velo de la persona juridica en la jurisprudencia, Madrid, 1997; 
EMBID IRUJO, J.M., “Protecciôn de los acreedores grupos de sociedades y levantamiento del velo de la persona juridica.
Comentarios a la STS de 13 de diciembre de 1996”, RdS, Num 11, 1999.
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Alejandro, y asistidos per el Letrado D. Bartolomé y como demandados-apelados las entidades "Proyectos 
Alumiplast Balear, SL" y "Alumiplast Balear, SL", y de otra, como acreedora de la concursada apelada la entidad 
"Crislaleria Roldan, SL".
ES PONENTE el llmo. Sr. D. Santiago Oliver Barcelô.
HECHOS 
PRIMERO
Por el llmo. Sr. /a. Magistrado Juez del Juzgado Num. 1 de lo Mercantil, en fecha 25 de julio de 2006, se dictô 
Auto cuya parte dispositiva es del tenor literal siguiente:
"Dispongo declarar la aclaraciôn y  rectificaciôn solicitada por D. Alejandro, en nombre y representaciôn de 
Residencial Sol Amonda, SL, Estafi, SL y  D. Luis Pablo, respecto de la parte dispositiva del auto dictado en los 
présentes autos, de fecha 14 de julio de 2006, en el sentido que donde dice "...DISPONGO: desestimar el 
recurso de reposiciôn interpuesto por D. Alejandro, en nombre y representaciôn de Residencial Son Amonda, 
SL, Eslafi, SL y D. Luis Pablo contra el auto de 9 de junio de 2006, por el que se acordaba la inadmisiôn a 
tràmite la demanda de solicitud de concurso respecto de D. José Miguel, confirmàndose integramente la 
misma...", debe decir "...DISPONGO: desestimar el recurso de reposiciôn interpuesto por D. Alejandro, en 
nombre y  representaciôn de Residencial Son Amonda, SL, Eslafi, SL y  D. Luis Pablo contra el auto de 9 de 
junio de 2006, por el que se acordaba la admisiôn a tràmite de la solicitud de declaraciôn de concurso 
respecto de Proyectos Alumiplast Balear, SL y  la inadmisiôn a tràmite de la demanda respecto de Alumiplast, 
SL, confirmàndose integramente la misma...".
SEGUNDO
Contra el anterior auto se interpuso recurso de apelaciôn por la representaciôn de la parte demandante, y 
seguido el recurso por sus trâmites, se celebrô deliberaciôn y votaciôn en fecha 27 de marzo de 2007, quedando 
el recurso concluso para resoluciôn.
TERCERO
Que en la tramitaciôn del recurso se ban observado las prescripciones légales.
RAZONAMIENTOS JURIDICOS 
PRIMERO
Promovida la declaraciôn de Concurso Necesario contra las entidades "Proyectos Alumiplast Balear, SL" 
y "Alumilast Balear, SL", por parte de D. Luis Pablo y de las entidades "Residencial Son Amonda, SL" 
y "Eslafi, SL", recayô Auto a 9 de junio de 2006 cuya parte dispositiva es del tenor literal siguiente: "Se 
admite a tràmite la demanda formulada por el Procurador de los Tribunales D. Alejandro, en nombre y  
representaciôn de Residencial Son Amonda, SL, Eslafi, SL y  D. Luis Pablo en solicitud de la declaraciôn de 
concurso necesario de la entidad Proyectos Alumiplast Balear, SL. Emplàcese al deudor, con traslado de la 
solicitud, para que comparezca ante este Juzgado en el plazo de cinco dias, poniéndose de manifiesto los autos 
para formular oposiciôn si asi le conviniere, proponiendo los medios de prueba de que intente valerse, bajo 
apercibimiento de que, de no comparecer, allanarse o no oponerse en plazo, se dictarà auto declarando el 
concurso de acreedores. Fôrmese igualmente, conforme al Art. 16, la Secciôn Primera que se encabezarà con 
la solicitud de concurso. Se inadmite a tràmite la demanda formulada por el Procurador de los Tribunales D. 
Alejandro, en nombre y  representaciôn de Residencial Son Amonda, SL, Eslafi, SL y  D. Luis Pablo en solicitud 
de la declaraciôn de concurso necesario de Alumiplast Balear, SL; que fue recurrido en reposiciôn, dictàndose 
resoluciôn desestimatoria a 14 de julio cuya parte dispositiva dice: "DISPONGO: desestimar el recurso de 
reposiciôn interpuesto por D. Alejandro, en nombre y  representaciôn de Residencial Son Amonda, SL, Eslafi, 
SL y  D. Luis Pablo contra el auto de 9 de junio de 2006, por el que se acordaba la inadmisiôn a tràmite la 
demanda de solicitud de concurso respecto de D. José Miguel, confirmàndose Integramente la misma"; 
aclarada por Auto de 25-julio con la siguiente parte dispositiva: "Dispongo declarar la aclaraciôn y  
rectificaciôn solicitada por el Procurador, en nombre y  representaciôn de Residencial Son Amonda, SL, Eslafi, 
SL y D. Luis Pablo, respecto de la parte dispositiva del auto dictado en los présentes autos, de fecha 14 de julio 
de 2006, en el sentido que donde dice "...DISPONGO: desestimar el recurso de reposiciôn interpuesto por el 
Procurador, en nombre y  representaciôn de Residencial Son Amonda, SL, Eslafi, SL y  D. Luis Pablo contra el 
auto de 9 de junio de 2006, por el que se acordaba la inadmisiôn a tràmite la demanda de solicitud de 
concurso respecto de D. José Miguel, confirmàndose integramente la misma...", debe decir "...DISPONGO: 
desestimar el recuso de reposiciôn interpuesto por El Procurador, en nombre y representaciôn de Residencial 
Son Amonda, SL, Eslafi, SL y  D. Luis Pablo contra el auto de 9 de junio de 2006, por el que se acordaba la 
admisiôn a tràmite de la solicitud de declaraciôn de concurso respecto de Proyectos Alumiplast Balear, SL y  la 
inadmisiôn a tràmite de la demanda respecto de Alumiplast, SL, confirmandos integramente la misma..."\
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Contra cuyas resoluciones se alza ia representaciôn procesal de los promoventes, alegando que résulta 
aplicable la teoria del levantamiento del velo, que concurren los requisitos objetivos para declarar en 
concurso a ambas entidades, que la Ley Concursal permite la solicitud conjunta de concurso frente a 
varios deudores, y que en el caso se estâ ante una sucesiôn de empresas, por todo lo cual interesa la 
revocaciôn de las resoluciones impugnadas por admisiôn de ia solicitud de concurso necesario de ias 
entidades "Proyectos ALUMIPLAST Balear, SL" y "Alumiplast Balear, SL".
SEGUNDO
Conviene recordar que, en un supuesto similar si bien menos dudoso, este Tribunal tuvo ocasiôn de 
pronunciarse sobre la solicitud de declaraciôn de concurso necesario frente a distintas empresas, sobre la 
integraciôn o formaciôn de un grupo de sociedades, sobre la aplicaciôn o no en cada caso de la teoria del 
levantamiento del velo tras la oposiciôn de los demandados, entre otros extremos; y asi en el Auto Num 13, 
de fecha 29-enero-2007 se reseflaba que; "segùn la propia Exposiciôn de Motivos de la Ley 22/2003, 
Concursal, se ha optado por los principios de unidad legal, de disciplina y de sistema, e incumbe al solicitante 
del concurso necesario la prueba de los hechos en que fundamente su solicitud, siendo que el deudor 
deberà ser emplazado y oponerse a la misma basândose en la inexistencia del hecho ftmdamentador o en la de 
su estado de insolvencia que, de contrario, incumbe al deudor, amén de poder recurrir, en su caso la declaraciôn 
del concurso, en este supuesto solicitada conjuntamente. A los ahora solicitantes ies basta acompahar a la 
solicitud ei origen, naturaieza, importe, fecha de adquisiciôn y vencimiento, y la situaciôn actual del 
crédito, proponer ios medios de prueba para acreditar el apremio sin bienes iibres bastantes, o ei 
sobreseimiento general, o la existencia de embargos por ejecuciones pendientes que afecten al 
patrimonio, o alzamiento, liquidaciôn apresurada o ruinosa, o el incumplimiento generaiizado de pago de 
obiigaciones tributarias o cuotas de la TGSS, o salarias o indemnizaciones, anteriores a la solicitud Por 
tanto, acreditada la legitimaciôn y concurriendo indicios de insolvencia en todas las sociedades, procedia 
admitir a tràmite la solicitud, emplazar a los deudores a fin de que pudieran formular oposiciôn en plazo y 
proponer medios de prueba, o allanarse a la pretensiôn de los solicitantes (Arts. 15 a 20 de la Ley Concursal). 
En el caso, los solicitantes han cumplimentado los presupuestos procesales y materiales del concurso respecto 
de la solicitud, para ser admitida a tràmite.
El acreedor y los demâs legitimados deberàn acreditar con su solicitud -de modo paralelo a lo que se exigia 
con anterioridad a la reforma (Art. 1325 LEC)- dos extremos distintos: de un lado, su legitimaciôn activa 
(presupuesto procesal) y, de otro, el fundamento de la solicitud de concurso (presupuesto material), a lo
que debe afiadirse, no obstante, no venir expresamente exigido en la Ley, la necesaria acreditaciôn por el 
solicitante de la existencia de una pluralidad inicial de acreedores (presupuesto material) que, constituye 
condicio sine qua non de la admisiôn a tràmite de la solicitud de concurso necesario.
La acreditaciôn de estos extremos, que debe plantearse de manera distinta en funciôn de que la solicitud 
provenga del acreedor o de otro legitimado, debe producirse en el momento mismo de la presentaciôn de la 
solicitud de declaraciôn de concurso y no en un momento posterior (AAP Madrid, 19 de octubre de 1994 [AC 
1994, 2200], y no determinando la acreditaciôn de los mencionados extremos la declaraciôn del concurso 
necesario -que solo se producirà conforme a lo establecido en los Arts. 15, 18, 19 y 20 LC - sino la mera 
admisiôn a tràmite de la solicitud de concurso, que se rechazarà de oficio por el juez cuando faite la 
acreditaciôn de alguno de los seflalados extremos. Se distingue, por tanto, en supuestos de concurso necesario, 
de modo paralelo a lo que acontecia en la anterior suspensiôn de pagos entre la admisiôn a tràmite de la 
solicitud de concurso necesario (Art. 7, en conexiôn con el Art. 13 LC) y la declaraciôn misma del concurso.
No basta, para que la solicitud de concurso necesario sea admitida a tràmite, con que el solicitante acredite su 
legitimaciôn y hindamente su solicitud sino que, ademâs, ha de "expresar" en su solicitud los medios de 
prueba de que se valga o pretenda valerse para acreditar los hechos en que fundamente su solicitud,
debiendo resaltarse que el legislador exige al solicitante sôlo que "exprese" cuàles seràn esos medios de prueba, 
no debiendo el juez en este momento sobre su admisiôn, lo que procederà sôlo si el deudor formula oposiciôn 
con arreglo a lo establecido en los Arts. 15 y 18 LC.
Dos temas se suscitan en tomo a la prueba: de un lado, si el solicitante puede "valerse o pretender valerse" de 
cualquier medio de prueba y, de otro, si precluye con la solicitud de concurso el momento de proposiciôn de 
prueba por el solicitante o si, no obstante dicha proposiciôn en sede de presentaciôn de la solicitud de concurso 
necesario, podrian proponerse con posterioridad otros medios de prueba adicionales sobre los hechos que 
fundamentan la solicitud.
En principio, el solicitante podria valerse de cualquier medio de prueba previsto en el Art. 299 LEC (LEC 
1/2000) para acreditar el hecho en que fundamente su solicitud, pero expresamente se establece en el Art. 7.2, 
in fine, y como novedad en nuestro Derecho que "la prueba testifical no serà bastante por si sola", frente a lo 
que acontecia con anterioridad a la reforma, dado que el Art. 1325 LEC de 1881 exigia al instante que probara 
documentalmente su legitimaciôn, pero no se exigia lo mismo respecto del fundamento de su solicitud. Por 
tanto, puede promoverse prueba testifical ordinaria, esto es, la actividad procesal que provoca la declaraciôn de
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un sujeto distinto a las partes y sus représentantes sobre percepciones relativas a hechos concretos y 
procesalmente relevantes a la que se refiere el Art. 360 LEC pero por excepciôn al régimen general no es 
considerada prueba suficiente para acreditar la concurrencia del hecho extemo econômico en que el acreedor 
debe fundamentar su solicitud. Se parte asi, acertadamente, no tanto de una desconfianza ante la prueba 
testifical, cuanto de su inidoneidad para probar el hecho de trascendencia econômica que debe fundamentar la 
declaraciôn de un concurso de acreedores que conlleva importantes restricciones para el deudor en orden a la 
gestiôn de su patrimonio y para los propios acreedores, los cuales ven sustituidas sus acciones ejecutivas 
individuales que se paralizan por la colectivizaciôn que conlleva todo concurso. Con ello se recoge la posiciôn 
de un sector de la doctrina que, hace ya algùn tiempo, ponia de manifiesto -no obstante ser, con anterioridad a 
la reforma en la pràctica forense, la prueba testifical la usada habitualmente mediante offecimiento y pràctica de 
informaciôn sumaria- los riesgos que ello conllevaba. En este sentido, se resaltaba que las pruebas referentes a 
la situaciôn econômica del deudor debian ser de tal naturaleza que demostrasen con seguridad el verdadero 
estado econômico del deudor y siendo las declaraciones de testigos basadas en la propia percepciôn subjetiva, 
las màs expuesta a por tanto, insuficientes por si mismas para acreditar hechos que determinen la admisiôn a 
tràmite de una solicitud de concurso.
Diferente, sin embargo, séria el tema si se recuire a un testigo-perito (Art. 370.4 LEC 1/2000), esto es, aquel 
que posea conocimientos cientificos, técnicos, econômicos... sobre la materia y respecto del que la 
susceptibilidad de error es menor que en la prueba testifical ordinaria. No obstante, en el Art. 7.2., in fine, se 
alude genérica a la insuflciencia de la prueba testifical, debiendo entenderse hecha la referenda a la prueba 
testifical ordinaria y no tanto a la prueba testifical mediante perito que obvia los riesgos inherentes a la prueba 
testifical ordinaria.
Por tanto, la acreditaciôn de los hechos en que se fundamenta la solicitud puede ser si se quiere testifical pero, 
salvo en supuestos de prueba testifical mediante perito, precisarà complemento documentai. Ello suscita la 
dificultad para el solicitante de aportar prueba documentai respecto de hechos enumerados en el Art. 24 LC, 
como, por ejemplo, el alzamiento o la liquidaciôn apresurada por el deudor de sus bienes, cuya prueba 
documentai puede resultar dificil en la pràctica.
En relaciôn al carâcter preclusivo de la prueba propuesta en la solicitud de concurso necesario, hay que destacar 
que el Art. 19.4 LC, en relaciôn a la vista que sigue a la oposiciôn del deudor a la solicitud de concurso 
necesario, admite la proposiciôn en ese acto de la vista de otros medios de pruebas adicionales a los propuestos.
En definitiva, con arreglo al tenor literal del Art. 7 LC, acreditados por el solicitante los extremos relativos a la 
legitimaciôn activa para solicitar el concurso y a la fundamentaciôn del concurso, el juez admitirâ a tràmite la 
solicitud conforme a lo dispuesto en el Art. 13 LC y proveerà conforme a los Arts. 15, 18 y 19, en orden a la 
declaraciôn del concurso necesario que, frente a lo que acontecia con anterioridad a la reforma, en todo caso 
vendrà precedida del emplazamiento y audiencia al deudor.
No obstante, dicha admisiôn a tràmite de la solicitud de concurso necesario précisa, aun cuando no lo exija 
expresamente el Art. 7 LC, la acreditaciôn de la existencia de una pluralidad de acreedores, derivando la 
exigencia de este presupuesto de la misma naturaleza universal del concurso de acreedores debiendo concurrir 
dicha pluralidad no solo en supuestos en que la solicitud la presente un acreedor sino, también, en aquellos 
otros en que provenga de legitimado distinto al acreedor, conforme al Art. 3 LC.
El Art. 15.1 LC dispone, en supuestos de admisiôn a tràmite de la solicitud de concurso necesario, su traslado al 
deudor al que se emplazarà para que comparezca, representado por procurador y asistido de letrado (Art. 184.2 
LC), en el plazo de cinco dias dentro del cual se le pondràn de manifiesto los autos y podrà formular oposiciôn 
a la solicitud, proponiendo los medios de prueba de que intente valerse.
La necesidad de que, en todo caso, a la declaraciôn del concurso de acreedores précéda el emplazamiento y la 
audiencia del deudor declaràndose, por tanto, el procedimiento previo contradictorio entre el deudor y sus 
acreedores, constituye una de las novedades màs importantes introducidas por la reforma pues, como se sabe, 
era tradicional en nuestro Derecho la declaraciôn de la quiebra "in audita parte débitons". En efecto, el Art. 
1325 LEC de 1881, preveia la declaraciôn de la quiebra solicitada por cualquier legitimado distinto al deudor 
sin previa audiencia al deudor y sin contradictorio entre deudor y acreedores pudiendo, no obstante, el deudor 
oponerse a la declaraciôn de quiebra (Arts. 1028 del C. de C. de 1829 y 1326 LEC de 1881) una vez declarado 
el procedimiento, a través de un contradictorio con los acreedores (Art. 1029 del C. de C de 1829), lo que habia 
suscitado entre nuestra doctrina dudas sobre la constitucionalidad de dicho precepto por suponer una posible 
violaciôn del derecho a la defensa juridica reconocido en el Art. 24 de la CE, de forma paralela a lo que 
acontece en relaciôn al todavia vigente Art. 15 de la Legge Fallimentare italiana de 1942, que recoge el carâcter 
facultative para el juez de la audiencia al deudor en fase de apertura del "fallimento".
No obstante, y frente a lo que habia acontecido en el Derecho italiano, en el que el Tribunal Constitucional 
resolviô declarar la inconstitucionalidad del Art. 15 de la Legge Fallimentare (S 16 de julio de 1970), no se 
habia producido un pronunciamiento en este sentido por nuestro Tribunal Constitucional, que ha venido
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declarando ajustada a los principios constitucionales la declaraciôn de la quiebra "inaudita parte débitons" 
(ATC de 18 de diciembre de 1985 y 21 de julio de 1989). En esta misma linea, el Tribunal Supremo ha venido 
rechazando el recurso contra el Auto declarativo de quiebra basado en la falta de citaciôn y audiencia al deudor 
(en este sentido, vid. por todas la STS de 19 de junio de 1989).
El emplazamiento se efectuarâ, si se conoce el domicilio del deudor, en la forma prevista en los Arts. 155 y ss. 
LEC y conforme a lo establecido en el Art. 184.7 LC en supuestos en que se desconozca el domicilio del 
deudor o el emplazamiento haya resultado negativo.
La audiencia al deudor en fase de apertura del concurso, con anterioridad a su declaraciôn, introducida con la 
reforma, no ha sido en todo caso valorada positivamente por nuestra doctrina no solo porque, tanto el Tribunal 
Supremo como el constitucional ha considerado ajustada a los principios constitucionales la declaraciôn del 
concurso "inaudita parte débitons" sino, ademâs, por los posibles riesgos que para los acreedores conlleva 
dicha audiencia (riesgo de fuga) y la prolongaciôn en el tiempo de la fase de declaraciôn del concurso.
La audiencia al deudor con anterioridad a la declaraciôn de un procedimiento concursal constituye un problema 
conectado no tanto a la duraciôn del procedimiento sôlo en 15 o 20 dias, cuanto a la defensa del deudor y a las 
garantias de los acreedores frente a la posible realizaciôn por el sujeto "alertado" de actos en peijuicio de la 
masa, lo que conecta con el sistema de comprobaciôn del presupuesto objetivo y la posibilidad de adopciôn 
judicial de medidas cautelares en protecciôn de los acreedores.
No obstante, tras la reforma se produce el transite de un sistema de comprobaciôn a posteriori del presupuesto 
objetivo de los institutes concursales a un sistema de comprobaciôn a priori, en el que precede a la declaraciôn 
del concurso necesario la comprobaciôn de la insolvencia como situaciôn econômica de fonde, aun cuando, con 
arreglo al tenor literal de la Ley, no en todo caso sino condicionada a la oposiciôn del deudor.
Por ello, en el marco de la nueva legislaciôn concursal, la audiencia al deudor en fase de apertura tiene por 
finalidad ponerle de manifiesto los autos y ofrecerle la posibilidad de que ejercite su derecho de defensa, 
formulando oposiciôn a la solicitud proponiendo los medios de prueba de que intente valerse, conectandose a 
dicha oposiciôn la comprobaciôn de la insolvencia, evitândose asi los riesgos derivados de la audiencia tras la 
declaraciôn del concurso".
Por otra parte, que "No existe un concepto unitario de grupo en derecho espahol. La doctrina se decanta 
por el concepto de UNIDAD DE DECISION.
No es necesario que las personas juridicas cuya declaraciôn de concurso conjunta se solicita formen parte de un 
mismo grupo si existe confusiôn patrimonial entre ellas. La propia redacciôn del escrito asi lo indica. (utiliza 
"o"). De todas maneras, si hay confusiôn patrimonial, estâ claro que formen parte de un mismo grupo.
Surge la duda de si es posible solicitar el concurso necesario de varios deudores aplicando la doctrina del 
levantamiento del velo; y
a) Aunque existe alguna resoluciôn que lo ha admitido, hay Juzgados que entienden que ello sôlo se 
puede hacer si previamente hay una resoluciôn de un Juzgado que levante el velo.
b) El auto del Juzgado de lo Mercantil de Vizcaya, Bilbao Num Uno, de 11 de mayo de 2005, estudia una 
solicitud de concurso necesario de varias personas sobre las que se dice que hay confusiôn de patrimonios. 
El Auto inadmite la peticiôn y para ello no alega que séria necesaria una previa resoluciôn judicial, sino 
simplemente que no se ha probado la confusiôn de patrimonios.
Es claro que es necesario que cada una de las empresas cuya declaraciôn de concurso se solicita se 
encuentre en estado de insolvencia. La confusiôn patrimonial existente no puede beneficiar al acreedor 
que solicita el concurso, en el sentido de que le basta acreditar la insolvencia sôlo de una sociedad. Debe 
acreditar la insolvencia de todas las sociedades.
En este caso concreto, es évidente -por lo que se expondrà- la existencia de un grupo de sociedades, 
confusiôn de patrimonios e identidad de administraciôn, decisiôn y control, y que la insolvencia de cada 
sociedad viene determinada por carencia de bienes y falta de actividad, y ello sin necesidad de que se 
ostente un crédito contra todas ellas; si hav confusiôn de patrimonios. se puede levantar el velo. y asi los 
créditos son contra todos los insolventes. Por ello, la Ley autoriza la oposiciôn en base a que una, varias o 
todas las sociedades de hallen en estado insolvencia al momento de la declaraciôn de concurso. La Ley habla de 
flmdar, y no de probar o acreditar, con la solicitud (Arts. 2.4, 7.2), y basta alegar los hechos reveladores, sin 
peijuicio de posterior prueba; y a efectos de grupo, habrâ de estarse a si existe o no unidad de decisiôn, y en el 
présente caso hay clara diferenciaciôn entre las entidades cuya declaraciôn de concurso se interesa, el grupo de 
empresas al que pertenecen y las personas empresarios individuales. Sobre el levantamiento del velo, procédé 
por la estrechisima vinculaciôn de las personas fisicas y las sociedades, y ante la utilizaciôn del fraude de
245
ley: la doctrina del levantamiento del velo de la personalidad juridica, utilizada por la jurisprudencia 
norteamericana "disreagard o f legal entity '^, es de construcciôn jurisprudencial, y tiene sus antecedentes 
en Espaha en la llamada "doctrina a terceros" (STS 7-7-1927, 8-10-1929, 12-12-1950 , 16-1-1952 , 22-5- 
1956, 5-5-1958 , 30-4-1959 y 21-2-1969 ), que parte de considerar a la sociedad como tercero, valorando la 
buena fe y la existencia de fraude. Su plasmaciôn jurisprudencial como tal doctrina tiene lugar en Espafia 
con la STS de 28 de mavo de 1984 (RJ 1984, 2800), mientras que en la jurisprudencia anglosajona data de 
finales del siglo XIX. Se trata de penetrar en el sustrato de la persona juridica para evitar que bajo dictaciôn se 
puedan peijudicar derechos de terceros o ser utilizada en fraude de ley. Senala la referida Sentencia: "Que ya, 
desde puntos de vista civil y  mercantil, la màs autorizada doctrina, en el conflicto entre seguridad juridica y  
justicia, valores consagrados en la Constituciôn (Art. I. I°y  9.3), se ha decidido prudencialmente, y  segùn los 
casos y  circunstancias, por aplicar via de equidad y  acogimiento del principio de buena fe  (CC Art. 7.1°), la 
tesis y  pràctica de penetrar en el substrato personal de las entidades o sociedades, a los efectos que la Ley 
confiere personalidad juridica propia, con el fin de evitar que, bajo de esta ficciàn o forma legal -de respeto 
obligado, por supuesto-, se pueda perjudicar ya intereses privados o püblicos por utilizada como camino del 
fraude (CC Art 6,4°), admitiéndose la posibilidad de que los jueces puedan penetrar -levantar lo juridico- en 
el interior de esas personas cuando sea preciso para evitar el abuso de esa independencia (CC Art 7.2°), 
entrar en lo ajeno o de los derechos de los demâs o contra los intereses de los socios, es decir, de un mal uso 
de la personalidad, de un ejercicio antisocial de su derecho (CC Art. 7.2°)". Y  anade el TS que quien maneja 
intemamente de modo solitario y global un organismo, no puede invocar frente a sus acreedores que existen 
varias organizaciones independientes, sobre todo en aquellos casos en los que el control social efectivo estâ en 
manos de una persona, sea directamente o a través de testaferros o de otra sociedad. La jurisprudencia 
posterior ha extendido el âmbito de aplicaciôn de la doctrina a todos aquellos propuestos en el que la 
separaciôn de la personalidad juridica constituye una ficciôn para obtener un fin fraudulento como 
cumplimiento de un contrato, la elusiôn de responsabilidad contractual o extracontractual, aparentar 
insolvencia u otros similares (STS 3-6-1991 [ RJ 1991, 4411], 13-3-1992, 24-4-1992, 16-2-1994 [RJ 1994, 
1618] y 8-4-1996 [RJ 1996, 2987]). Entre la jurisprudencia mâs reciente destacan las STS 15-3-2002 (RJ 2002, 
2846), 30-7-2002 (RJ 2002, 7486), 4-10-2002 (RJ 2002, 9797), 11-11-2002, 17-12-2002, 25-4-2003, 19-5- 
2003, 10-7-2003, 13-11-2003 (RJ 2003, 8303).
Résulta ilustrativa la STS de 19-5-2003 (RJ 2003, 5213) que recoge la doctrina jurisprudencial. v 
déclara:
Como dice la sentencia de 15 de octubre de 1997 (RJ 1997, 7267), "la doctrina del llamado levantamiento 
del velo de la persona juridica, expresiôn que es adaptaciôn de la anglosajona Disregard y  de la germana 
Durchgriff, que tiene como funciôn evitar el uso de una pura fôrmula juridica y  desvela las verdaderas 
situaciones en orden a la personalidad, para evitar ficciones Jraudulentas, tal como dice la sentencia de 28 
de mayo de 1984 (RJ 1984, 2800), verdaderamente emblemàtica en esta cuestiôn y que ha sido seguida, 
incluso a veces con literalidad, por las sentencias de 16 de julio de 1987 (RJ 1987, 5795), 24 de septiembre 
de 1987 (RJ 1987, 5795), 5 de octubre de 1988 (RJ 1988, 7381), 20 de junio de 1991 (RJ 1991, 4526), 12 
de noviembre de 1991 (RJ 1991, 8234), 12 de febrero de 1993 (RJ 1993, 763). Cuestiôn bàsica es que no 
cabe la alegaciôn de la separaciôn de patrimonios de la persona juridica por razôn de tener personalidad 
juridica, cuando tal separaciôn es, en la realidad, una ficciôn que pretende obtener un fin fraudulento, 
como incumplir un contrato para aludir la responsabilidad contractual o extracontractual, aparentar 
insolvencia, etc. Tal como dice la sentencia de 3 de junio de 1991 (RJ 1991, 4411), se proscribe la 
prevalencia de la personalidad juridica que se ha creado si con ello se comete un fraude de Ley o 
perjudican derechos de terceros", los que reiteran las de 16 de marzo de 1992 (RJ 1992, 2189), 24 de abril 
de 1992 (RJ 1992, 3410), 16 de febrero de 1994 (RJ 1994, 1618), y la de 8 de abril de 1996 ( RJ 1996, 
2987); sentencias posteriores reiteran la doctrina: 23 de enero 1998, 25 de mayo de 1998, 11 de octubre de 
1999 (RJ 1999, 7613), 31 de enero de 2000 (RJ 2000, 65), 11 de octubre 2000, 22 de noviembre de 2000 
(RJ 2000,9313).
La jurisprudencia viene admitiendo la aplicaciôn de esta teoria en cuatro grupos de casos:
-El uso de las formas juridicas o utilizaciôn en fraude de ley.
-La entidad de personas o esferas de actuaciôn o confusiôn de patrimonios, que se muestra en la 
existencia de una comunidad, gestiôn, de intereses y de beneficios.
-Control o direcciôn efectiva interna.
-Inffacapitalizaciôn o descapitalizaciôn societaria; ad exemplum SAP Baléares de 28-7-2000 (JUR 2000, 
297953), 1-6-2000, 2-7-1998, 20-5-200 (JUR 2002, 189753) y 23-7-99.
Es la confusiôn de patrimonios el elemento que ha de probar el acreedor que solicite la declaraciôn 
coniunta de los varios deudores cuvos patrimonios se hallen en situaciôn de confusiôn. El sunuesto de 
hecho no exige que los deudores se encuentren en una relaciôn de eruno de empresas o de sociedades.
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Pero si ademâs concurre esta situaciôn (tipicamente contemplada en el segundo supuesto). el acreedor. 
sea persona fisica o persona iuridica (como se ha indicado antes) no necesita nrobar otro elemento 
distinto a la confusiôn de patrimonios.
La confusiôn de patrimonios a la que se refiere el Art. 3.5 no es, obviamente, la confusiôn de las cualidades de 
acreedor y deudor que extingue las obligaciones. Es, al contrario, una situaciôn en que los dos polos subjetivos 
(uno de ellos, el de los deudores, es plural) permanecen distintos. En el polo subjetivo de los deudores, no se 
produce tampoco la extinciôn subjetiva de uno o varios de los deudores, sino que subsiste plenamente desde el 
punto de vista subjetivo dos (o varias) personas deudoras, y lo que ha sucedido es patrimonial.
La confusiôn -evidenciada por ejemplo en una contabilidad ùnica-existe cuando el entrelazamiento patrimonial 
es tan intrincado que desentraflar e individualizar la titularidad de cada elemento del activo o cada atribuciôn de 
los elementos del pasivo sea tan ardua que el esfuerzo -en tiempo y en gastos-necesario para ello sea 
desproporcionado a los resultados que pudieran obtenerse si, intentada la operaciôn de individualizaciôn 
patrimonial, se alcanzara un resultado positivo.
El segundo término del Art. 3.5 contempla la existencia de una relaciôn de grupo entre los varios 
deudores, personas juridicas, de un acreedor, relaciôn que le légitima para pedir como en el caso anterior 
la "declaraciôn judicial conjunta" de los varios deudores. Pero ademâs, en la relaciôn del grupo, deben 
concurrir dos caracteristicas adicionales: identidad sustancial de sus miembros, y unidad en la toma de 
decisiones.
El elemento central para la aplicaciôn del Art. 3.5 en su ultimo inciso, es la existencia de un grupo. La LC
no define lo que debe entenderse por grupo, aunque contempla esta relaciôn entre entidades juridicas, bien 
hablando de "grupo" sin mâs (Art. 3.5), de "grupo de sociedades" (Art. 10.4) o de "grupo de empresas" (Art. 
6.2.2°.1I1; Art.6.3.3.4°). Y, por supuesto, de "entidades integradas" en un grupo (Art. 6.2.3°.11I), de "sociedad 
dominante" (Art. 10.4°; Art. 6.3.4°), de "sociedad dominante de un grupo" (Art. 25.1) o de "sociedad dominada 
de un mismo grupo" (Art. 25.3).
Por esta razôn el concepto de grupo ha de ser determinado teniendo présentes las normas que el ordenamiento 
haya establecido para este fenômeno de la vida empresarial. Pero el derecho espaflol no establece un ùnico 
concepto de grupo, sino que se encuentran varios preceptos con distintos conceptos para servir finalidades 
concretas propias de cada una de las leyes en que se encuentra inscrito.
En el derecho espaflol se percibe un proceso de aproximaciôn normativa de los diversos textos légales que, a 
efectos de la aplicaciôn de las leyes en que se contenian, establecian un concepto de grupos de empresas.
El paso legislative mâs reciente es el dado por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales..., que 
modifica los apartados 1 y 2 del Art. 42 CCom, donde se contiene la descripciôn de la situaciôn en que varias 
sociedades se encuentran interrelacionadas y al que hacian referenda mediante remisiones a su contenido otras 
normas del ordenamiento para establecer una presunciôn de supuesto de grupo.
En su redacciôn originaria el Art. 42. CCom disponia:
"1. Toda sociedad mercantil estarà obligada a formular las cuentas anuales y  el informe de gestiôn 
consolidados, en la forma prevista en este Côdigo y en la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades 
Anônimas cuando, siendo socio de otra sociedad, se encuentre con relaciôn a ésta en alguno de los 
casos siguientes:
a) Posea la mayoria de los derechos de voto.
b) Tenga la facultad de nombrar o de destituir a la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn.
c) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoria de los derechos de 
voto.
d) Haya nombrado exclusivamente con sus votos la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn, que desempenen su cargo en el momento en que deban formularse las cuentas 
consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. Este supuesto no darà lugar a la 
consolidaciôn si la sociedad cuyos administradores han sido nombrados estâ vinculada a otra en 
alguno de los casos previstos en los dos primeros numéros de este articulo.
2. A efectos de lo dispuesto en el pârrafo anterior se anadirân a los derechos de voto de la sociedad 
dominante los que correspondan a las sociedades dominadas por ésta, asi como a otras personas que 
actùen en su propio nombre, pero por cuenta de alguna de aquéllas".
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Y el nuevo Art. 42.1 CCom:
El Art. 42 CCom estâ dictado a los efectos de establecer el supuesto que obliga a una sociedad considerada 
como dominante a redactar cuentas anuales consolidadas. Pero a este precepto se remiten las normas mâs 
significativas del ordenamiento en el que se establecen, para satisfacer otras finalidades de politica juridica, un 
concepto de grupo de empresas o un concepto relacionado con el mismo fenômeno. Son el Art. 87 del LSA y 
el Art. 4 LMV. Ambos marcan el âmbito de su aplicaciôn que, después de las sucesivas modificaciones de estos 
articulos y la ultima del Art. 42 CCom, coinciden bâsicamente en contenido de los supuestos calificables como 
grupos. En efecto, la lectura comparada del Art. 4 LMV y del Art. 42 CCom en su nueva redacciôn pone de 
manifiesto que el Art. 42.2 CCom ha incorporado supuestos que ya habian tratado como grupo en los primeros 
articulos citados.
El Art. 4 LMV establecia:
"À los efectos de esta Ley, se consideraràn pertenecientes a un mismo grupo las entidades que 
constituyan una unidad de decisiôn, porque alguna de ellas ostente o pueda ostentar, directa o 
indirectamente, el control de las demâs, o porque dicho control corresponda a una o varias personas 
fisicas que actùen sistemâticamente en concierto.
Se presumirà que existe en todo caso unidad de decisiôn cuando concurra alguno de los supuestos 
contemplados en el numéro l del Art. 42 del Côdigo de Comercio, o cuando al menos la mitad mâs uno 
de los Consejeros de la dominada sean Consejero o altos directivos de la dominante, o de otra 
dominada por ésta.
A efectos de lo previsto en los pàrrafos anteriores, a los derechos de la dominante se anadirân los que 
posea a través de otras entidades dominadas o a través de personas que actùen por cuenta de la 
entidad dominante o de otras dominadas, o aquéllos de los que disponga concertadamente con 
cualquier otra persona".
Por su lado, el Art. 87 LSA, después de su reforma, definfa el concepto de sociedad dominante, a los efectos del 
trâfico de acciones propias o de acciones de sociedades en situaciôn de grupo o semejantes:
"l. A los efectos de esta secciôn se considerarâ sociedad dominante a la sociedad que, directa o 
indirectamente, disponga de la mayoria de los derechos de voto de otra sociedad o que, por 
cualesquiera otros medios, pueda ejercer una injluencia dominante sobre su actuaciôn.
2. En particular, se presumirà que una sociedad puede ejercer una injluencia dominante sobre otra 
cuando se encuentre con relaciôn a ésta en alguno de los supuestos previos en el nùmero 1 del Art. 42 
del Côdigo de Comercio o, cuando menos, la mitad mâs uno de los consejeros de la dominada sean 
consejeros o altos directivos de la dominante o de otra dominada por ésta.
A efectos de lo previsto en el présente articulo a los derechos de la dominante se anadirân los que 
posea a través de otras entidades dominadas o a través de otras personas que actùen por cuenta de la 
sociedad dominante o de otras dominadas o aquellos de los que disponga concertadamente con 
cualquier otra persona".
En realidad, la caracteristica decisiva es la existencia de una unidad de direcciôn entre las varias 
sociedades intégrantes de un grupo. Por otro lado, también es de seflalar que se da importancia no sôlo a la 
existencia de personas comunes en los ôrganos de administraciôn de las sociedades que constituyen el grupo 
sino, ademâs, a los ''altos directivos de la sociedad dominante o de la otra dominada por ésta". Con este 
inciso se introduce la relevancia de los administradores de hecho que también juegan un papel importante en la 
nueva ordenaciôn del concurso (v. Art. 92.5 y 93.1 y 2 LC).
La nueva redacciôn del Art. 42.1 establece la obligaciôn esencial de redactar cuentas consolidadas en un grupo 
de sociedades por subordinaciôn a la sociedad dominante:
"Toda sociedad dominante de un grupo de sociedades estarâ obligada a formular las cuentas anuales y  
el informe de gestiôn consolidados en la forma prevista en esta secciôn. En aquellos grupos en que no 
pueda identificarse una sociedad dominante, esta obligaciôn recaerâ en la sociedad de mayor activo en 
la fecha de primera consolidaciôn".
El grupo se détermina por la unidad de direcciôn como en los Arts. 4 LMV y 87 LSA. Un grupo se presume que 
existe por este elemento caracterizador; como ya se ha reseflado:
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"Existe un grupo cuando varias sociedades constituyan una unidad de decisiôn. En particular, se 
presumirà que existe unidad de decisiôn cuando una sociedad, que se calificarà como dominante, sea 
socio de otra sociedad, que se calificarà como dependiente, y  se encuentre en relaciôn con ésta en 
alguna de las siguientes situaciones:
a) Posea la mayoria de los derechos de voto.
b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn.
c) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoria de los derechos de 
voto.
d) Haya designado exclusivamente con sus votos a la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn, que desempenen su cargo en el momento en que deban formularse las cuentas 
consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. Este supuesto no darà lugar a la 
consolidaciôn si la sociedad cuyos administradores han sido nombrados, estâ vinculada a otra en 
alguno de los casos previstos en las dos primeras letras de este apartado ".
Pero, como parte final se introduce un precepto nuevo en el que la relaciôn de grupo se funda no en una 
situaciôn de sociedad socia de otra sociedad en la que concurren determinadas circunstancias que hacen 
presumir la existencia de grupo, sino que se funda en cualesquiera otros medios. Asi se afirma que:
"Se presumirà igualmente que existe unidad de decisiôn cuando, por cualesquiera otros medios, una o 
varias sociedades se hallen bajo direcciôn ùnica. En particular, cuando la mayoria de los miembros 
del ôrgano de administraciôn de la sociedad dominada sean miembros del ôrgano de administraciôn o 
altos directivos de la sociedad dominante o de otra dominada por ésta".
La identidad sustancial de sus miembros es una situaciôn que se da con frecuencia en las sociedades 
comunes. 
Es importante sehalar que no se exige la identidad de todos los miembros, sino una identidad sustancial.
Esto significa que es suficiente que haya una identidad de personas que supongan la mayoria que permita 
adoptar acuerdos en las juntas générales. El adjetivo sustancial no implica por lo tanto identidad personal, sino 
que, utilizando los medios que ofrece el ordenamiento, el grupo dominante de una sociedad deudora pueda 
decidir también la otra sociedad deudora cuando ambas tienen el mismo acreedor que insta la declaraciôn 
conjunta del concurso de ambas. Los entrecruzamientos de participaciones de las sociedades del grupo pueden 
crear esta situaciôn, con mayoria estable de participaciôn.
Para determinar la situaciôn habrâ que aplicar el Art. 42.1.II CCom, que establece la régla de que la cuantia de 
la participaciôn de una sociedad se obtendrâ mediante la suma de las participaciones que posea directamente y 
de las participaciones indirectas que posea a través de otras sociedades dependientes o de aquellas personas que 
actùen en su propio nombre pero por cuenta de la entidad dominante o de cualesquiera otras personas de 
quienes la sociedad dominante disponga concertadamente.
Por otro lado, se exige la unidad de direcciôn. La unidad de direcciôn -elemento comùn a los grupos 
jerârquicos o por subordinaciôn y a los grupos igualitarios o por coordinaciôn (Art. 42.2 CCom)- implica 
la unidad de politica empresarial para todas las entidades integradas en el grupo aunque puedan después 
moralizarse en cada una de las entidades agrupadas en el marco de la libertad de gestiôn que cada sociedad 
posea por decisiôn de la misma Ley o del contrato en que se estableciô el grupo o de los limites derivados de la 
autonomia inderogable derivada de la independencia juridica. La formaciôn de la politica comùn del grupo 
puede realizarse de una manera centralizada desde la sociedad dominante o estar abierta a una cooperaciôn 
entre todos los intégrantes del grupo o a una cierta competencia en la ejecuciôn de las lineas générales de la 
direcciôn ùnica.
No estâ determinado ni el contenido ni el âmbito en que la direcciôn ùnica se ejerce, pero se admite que 
debe afectar por lo menos al âmbito de la flnanciaciôn, producciôn, comercializaciôn y de la politica 
social.
El Art. 42.2 CCom reformado ha recogido los supuestos que se habian venido recogiendo en otros supuestos en 
que se definia el grupo.
La imidad de direcciôn se presume cuando una sociedad (dominante) es socia de otra (dependiente) y se 
encuentra en una de las situaciones previstas en el Art. 42.1 CCom:
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"Existe un grupo cuando varias sociedades constituyan una unidad de decisiôn. En particular, se 
presumirà que existe unidad de decisiôn cuando una sociedad, que se calificarà como dominante, sea 
socio de otra sociedad, que se calificarà como dependiente, y  se encuentre en relaciôn con ésta en 
alguna de las situaciones".
También se presume que existe "igualmente" unidad de direcciôn:
"Se presumirà igualmente que existe unidad de decisiôn cuando, por cualesquiera otros medios, una o 
varias sociedades se hallen bajo direcciôn ùnica. En particular, cuando la mayoria de los miembros 
del ôrgano de administraciôn de la sociedad dominada sean miembros del ôrgano de administraciôn o 
altos directivos de la sociedad dominante o de otra dominada por ésta".
El juez compétente para la declaraciôn conjunta del concurso de varios deudores que integren un grupo de 
sociedades serâ el del lugar donde tenga el domicilio la sociedad dominante (Art. 10.4). El articulo se refiere 
inmediatamente antes para determinar el juez compétente en el supuesto general de declaraciôn conjunta al del 
"lugar donde tenga el centro e sus intereses principales el deudor con mayor pasivo". Teniendo en cuenta la 
complejidad de la estructura de un grupo, parece mâs conveniente acudir al del domicilio (Art. 6 LSA) de la 
sociedad dominante.
Sôlo con la declaraciôn conjunta se coadyuva a una verificaciôn efectiva del principio de coordinaciôn en orden 
a asegurar el buen fin del concurso.
La posibilidad de acumulaciôn de los concursos de sociedades de un mismo grupo no es la ùnica menciôn que 
hace la Ley Concursal de los grupos, sino que son diversas las cuestiones relacionadas con los mismos tratadas 
en la Ley. Asi, la Ley Concursal prevé en caso de la existencia de un grupo empresarial una serie de posibles 
hipôtesis procesales, como son la posibilidad de declaraciôn conjunta de concurso, (Art. 3.5), o de acumulaciôn 
de los concursos de los distintos intégrantes del grupo (Art. 25.1), pero también el condicionamiento del 
convenio a la aprobaciôn judicial del convenio de otro u otros miembros del grupo declarados también en 
concurso (Art. 101.2), la prohibiciôn de nombrar administradores del concurso a los miembros del grupo o sus 
administradores de derecho o de hecho o socios de referencia (Art. 28.1), etc.".
"Y que afirmado, pues, que la existencia de hecho o de derecho de un grupo empresarial es una cuestiôn 
trascendente para la tramitaciôn del concurso y el cumplimiento de sus finalidades, surge el problema de que la 
Ley Concursal no contiene un concepto de lo que ha de entenderse por grupo; que se ve agravado, a su vez, 
porque en el resto de nuestro ordenamiento juridico tampoco hay un concepto de grupo unitario o que valga 
para todos los sectores del ordenamiento. Ademâs, la jurisprudencia apenas ha tratado la problemâtica de los 
grupos de sociedades, salvo con la aplicaciôn de la denominada teoria del levantamiento del velo, a los meros 
efectos de extensiôn de la responsabilidad intragrupo.
Tras la reforma operada por el Art. 106.2 de Ley 62/2003, de 30, que dio nueva redacciôn al Art. 42 del CCom, 
introduciendo el concepto fundamental de "unidad de decisiôn" (ya contenida en el Art. 4 de la LMV en el 
concepto de grupo de sociedades a efectos contables y pese al carâcter sectorial del Art. 42 del CCom., 
encaminado a establecer la obligaciôn de formulaciôn de una contabilidad consolidada en los grupos de 
sociedades, se considéra (repetimos) que este precepto es decisivo a efectos de determinar cuando existe 
un grupo de sociedades. La unidad de decisiôn reguiada por el actual Art. 42 de CCom, puede producirse 
por medios societarios o extrasocietarios.
Por medios societarios, se produce la unidad de decisiôn fundamentalmente a través del concepto de dominio, 
que implica la existencia de una sociedad dominante, que es socio de la sociedad filial de forma directa o 
de forma indirecta a través de otra filial, y asimismo el "control" de la dominante sobre las dominadas a 
través de cualquiera de estos medios:
a) posea la mayoria de los derechos de voto:
b) tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del ôrgano de administraciôn;
c) pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoria de los derechos de 
voto;
d) haya designado exclusivamente con sus votos a la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn, que desempeflen su cargo en el momento en que deban formularse las cuentas 
consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores.
Este control no tienen por que se efectivo, basta que sea potencial. Y, como se ha dicho, no tiene porqué 
ser directo, sino que puede ser indirecto, puesto que conforme al ultimo apartado del Art. 42.1 de CCom., 
a estos efectos, a los derechos de voto de la entidad dominante se afladiràn los que posea a través de otras 
sociedades dependientes o a través de personas que actùen en su propio nombre pero por cuenta de la 
entidad dominante o de otras dependientes. Por tanto, forman parte del grupo no solamente la sociedad 
dominante y las que ésta domina de forma directa, sino también las que domina de forma indirecta a través de 
otras dominadas.
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Pero es que en el mencionado precepto tienen también cabida aquellas situaciones en las que bay una unidad de 
decision por medios extrasocietarios y también en las que el grupo no es jeràrquico o vertical, sine 
horizontal o de coordinaciôn. Asi, el Art. 42.2 del CCom. admite que la unidad de direcciôn se produzca sin 
que una sociedad sea, directa o indirectamente, socia de otra, al prever que "se presumirà igualmente que existe 
unidad de decision cuando, par cualesquiera otros medios, una o varias sociedades se hallen bajo direcciôn 
ûnica". Estes otros medios pueden ser, la coincidencia de consejeros o altos directives, les que se ha 
denominado "consejos compartidos", previstos en el Art. 87.2 in fine  de la LSA y 6 4.II de la LMV: cuando al 
menos la mitad mâs une de les consejeros de la sociedad dominada sean consejeros o altos directives. También 
se admite que esos otros medios que aseguren que varas sociedades se encuentran bajo direcciôn ûnica pueden 
ser contractuales, mediante, le que se ha venido en denominar "contrato de dominaciôn". Asi parece 
desprenderse de la prevision contenida en el ultime pârrafo del Art. 42.1 cuando establece que "a los derechos 
de voto de la entidad dominante se ahadiràn...aquellos de los que disponga concertadamente con cualquier 
otra persona". Del mismo modo, ademâs del tradicional grupo vertical o jeràrquico, se abre la puerta a los 
grupos horizontales o por coordinaciôn, dado que, se prevé la posibilidad de que haya grupos en que no pueda 
identificarse una sociedad dominante (supuesto en que la obligaciôn de formulât las cuentas y el informe de 
gestiôn consolidado se atribuye a la sociedad de mayor active en la fecha de primera consolidaciôn), o se habla 
de que existe unidad de decisiôn cuando varias sociedades se hallen bajo direcciôn ûnica, sin hablar 
necesariamente de dominante y dominada.
Por tante, tras la reforma del Art. 42 del CCom se establece un concepto de grupo de sociedades acorde con la 
nociôn que resultaba del Art. 4 de la LMV y, en cierto modo, del Art. 87 de la LSA, armonizando la 
normativa societaria al respecte, y emergiendo como nociôn fundamental la de unidad de decisiôn", mas 
acorde con la realidad econômico-empresarial, y que permite integrar en le concepto de grupos no sôlo 
aquellos casos de grupo vertical en el que una sociedad domina a otras por medios societarios directes, 
sine también otras situaciones de control indirecte, direcciôn ûnica de varias personas fisicas o juridicas 
que actûan sistemàticamente en concierto, utilizaciôn de testaferros o de derechos de terceras personas 
de los que se dispone por medios contractuales. Se incluyen, pues, diversas tipologias de grupos societarios:
1) facticos (participaciôn de la dominante en las filiales) y contractuales; 2) jerârquicos, en los que bay una 
persona que realiza funciones de alta direcciôn: por alto directivo puede entenderse, conforme al RD 
1382/1985, de 1 de agosto, que régula la relaciôn laboral de carâcter especial del personal de alta direcciôn, 
toda persona que ejerza poderes inherentes a la titularidad juridica de la empresa con autonomia y plena 
responsabilidad, aunque limitada por las instrucciones de la administraciôn social, y con poderes relatives a los 
objetivos générales de la empresa fîsica o juridica dominante, y horizontales o de coordinaciôn; 3) con mayor o 
menor centralizaciôn, con una mayor o menor intensidad de la referida unidad de decisiôn, segûn se otorgue un 
grado menor o mayor de autonomia a los administradores de las sociedades intégrantes del grupo.
La utilidad de la acumulaciôn de los grupos de sociedades es la misma que la de los demâs supuestos de 
acumulaciôn, y en cuanto a su finalidad "la acumulaciôn de los concursos de sociedades de un mismo grupo es 
una exigencia de las relaciones de poder que existen entre dominante y  dominada/s, en virtud de las cuales se 
produce una unidad econômica funcional, aun cuando las partes intégrantes pertenezcan juridicamente a varia 
sociedades formalmente independientes".
TERCERO
Analizando detenidamente el supuesto planteado, y a la luz de las precedentes ensefianzas jurisprudenciales, 
este Tribunal estima que cabe admitir la solicitud con junta de Concurso Necesario frente a las entidades 
"Proyectos Alumiplast Balear, SL" y "Alumiplast Balear, SL", por mismidad de administraciôn y 
unidad de direcciôn, con indicios de sustituciôn de empresa, que tienen el mismo objeto social y 
domicilio.
En efecto, integrando el recurso de apelaciôn ûnicamente el pronunciamiento relativo a la inadmisiôn de la 
solicitud de concurso respecto de "Alumiplast Balear, SL", resultarâ clave la prueba sobre sucesiôn de empresa 
por derivados los créditos frente a la primera y con anterioridad a la constituciôn y trâfico de la segunda, como 
lo es el posible arrendamiento de las naves donde la segunda ejerce sus actividades (C/ Poligono Son Llaüt, 45- 
Santa Maria), aimque al parecer arrendada a la primera desde 1-10-99. Ademâs consta juicio cambiario contra 
"Alumiplast Balear, SL", instado por "Balear del Herraje Técnico, SL"; ambas entidades tienen el mismo 
domicilio social, administrador ûnico y apoderado desde 1-10-04 (f. 85 a 91, 236 a 239, 259 a 277) y 26-10-04 
respectivamente, y misma actividad de carpinteria metâlica y fabricaciôn de la misma, y ambas entidades 
pueden verse afectadas entre si, o frente a "Estafi, SL" y el Sr. Luis Pablo, por un pretendido contrato de 
compraventa de negocio y traspaso de arrendamiento (dt° Num 17) y/o por rentas impagadas, asi como por el 
posible trasvase de activos de una sociedad a otra que, si bien dejaria a la segunda con el trâfico normal diario, 
desembocaria en insolvencia de la primera en peijuicio de sus acreedores, por lo que la aplicaciôn de la teoria 
del levantamiento del velo es necesaria; si bien el aludido contrato fue tachado de falso por el Sr. Agustin al 
contestar el requerimiento notarial de 27-3-06, afirmando imo y negando el otro que "Alumiplast Balear, SL" 
sea la continuadora en la actividad de "Proyectos Alumiplast Balear, SL".
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Evidentemente, en la oposiciôn podrân las demandadas, en su caso, negar la constituciôn del grupo, el abuso de 
la forma juridica, la confusiôn de activos o esferas patrimoniales, e incluso la sucesiôn o sustituciôn de 
empresa, o la subrogaciôn de hecho en el trâfico mercantil y en la misma actividad; o la solvencia de una o 
ambas entidades, y si ambas son independientes en su funcionamiento y econômicamente, y sobre la 
precedencia o no de declaraciôn conjunta en concurso necesario.
Consiguientemente, y a la vista a todo lo precedentemente resenado y de los elementos objetivos y subjetivos 
concurrentes, estima este Tribunal que se dan todos los requisitos procesales y materiales, que autorizan a 
admitir a trâmite la solicitud conjunta de Concurso Necesario de las entidades "Proyectos Alumiplast 
Balear, SL" y "Alumiplast Balear, SL".
En atenciôn a todo lo expuesto, la Secciôn Quinta de la Audiencia Provincial de Palma de Mallorca, HA 
DECIDIDO:
PARTE DISPOSITIVA
1) ESTIMAR el recurso de Apelaciôn interpuesto por el Procurador de los Tribunales, en representaciôn de las 
entidades "Eslafi, SL" y "Residencial Son Amonda, SL", y de D. Luis Pablo, contra los AUTOS de fechas 9- 
junio, 14-julio y 25-julio- 2006, dictados por el Juzgado de lo Mercantil Num 1 de esta Capital, en los autos de 
Concurso Necesario Num 212/2006, de que dimana el présente Rollo de Sala; que expresa y parcialmente taies 
resoluciones se revocan; y en su virtud,
2) ADMITIR A TRAMITE la solicitud conjunta de Concurso Necesario, promovida en la anterior 
representaciôn, en relaciôn con las entidades "Proyectos Alumiplast Balear, SL" y "Alumiplast Balear, SL"; y
3) ORDENAR el emplazamiento de ambos deudores y proseguir los trâmites correspondiente segùn la Ley 
Concursal, con traslado de la solicitud a fin de que puedan oponerse en plazo a la misma o allanarse, y proponer 
los medios de prueba de que intenten valerse.
4) CONFIRMAR los restantes pronunciamientos que las resoluciones impugnadas contienen, que no sean 
incompatibles con los anteriores.
Asi, por este Auto, lo acuerdan, mandan y firman los Ilmos. Sres. arriba referenciados. Doy fe.
EL/LA SECRETARIO
PUBLICACIÔN: En la misma fecha fue leida y publicada la anterior resoluciôn por el llmo. Sr. /a. Magistrado 
que la dictô, celebrando Audiencia Püblica. Doy fe.
DILIGENCIA; Seguidamente se procédé a cumplimentar la notificaciôn de la anterior resoluciôn. Doy fe” .
Sobre el mencionado auto debemos resaltar: 
1.- Entidades en concurso: son dos las entidades sobre las que se solicita la declaraciôn judicial 
conjunta de concurso necesario: "Proyectos Alumiplast Balear, SL" y "Alumilast Balear, 
SL".
2.- Parte instante: son très los acreedores instantes: D. Luis Pablo y de las entidades 
"Residencial Son Amonda, SL" y "Eslafi, SL".
3.- Petitum: aplicaciôn de la teoria del levantamiento del velo, que concurren los requisitos 
objetivos para declarar en concurso a ambas entidades y que la LC permite la solicitud 
conjunta de concurso frente a varios deudores.
4.- Presupuesto procesal: legitimaciôn activa: la parte instante, esto es, los acreedores.
5.- Presupuesto material: evidencia del concurso por los acreedores instantes: les basta (i) bien 
acompafiar a la solicitud el origen, naturaleza, importe, fecha de adquisiciôn y vencimiento, 
y la situaciôn actual del crédito, proponer los medios de prueba para acreditar el apremio 
sin bienes libres bastantes o (ii) el sobreseimiento general, o la existencia de embargos por
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ejecuciones pendientes que afecten al patrimonio, o alzamiento, liquidacion apresurada o 
ruinosa, o el incumplimiento generalizado de pago de obligaciones tributarias o cuotas de la 
TGSS, o salarios o indemnizadones, anteriores a la solicitud
6.- Presupuesto objetivo: es necesario que ambos deudores se encuentren en una situaciôn de 
insolvencia^^^. El Auto senala que Es claro que es necesario que cada una de las empresas 
cuya declaraciôn de concurso se solicita se encuentre en estado de insolvencia. La confusiôn 
patrimonial existente no puede beneficiar al acreedor que solicita el concurso, en el sentido de 
que le basta acreditar la insolvencia sôlo de una sociedad, Debe acreditar la insolvencia de 
todas las sociedades''. Aunque el Auto no se pronuncia, en mi opiniôn, la peticiôn de concurso de 
las sociedades involucradas podrâ ser tanto en situaciones de insolvencia actual como de 
insolvencia inminente, aunque el Art. 6 LC solo prevea este ultimo supuesto para la declaraciôn 
de concurso voluntario. Es mi tesis que lo dispuesto en el Art. 6 LC no impide que los acreedores 
puedan fiindar una situaciôn de concurso inminente del deudor, pues, de nuevo es una cuestiôn de 
prueba, sobre la que el deudor tiene plenos derechos de oponerse {ex Art. 18.2 LC) y de 
evidenciar que no se encuentra en situaciôn alguna de insolvencia.
7.- No es necesario ostentar un crédito contra todos los deudores: “E/i este caso concreto, es 
évidente -por lo que se expondrà- la existencia de un grupo de sociedades, confusiôn de 
patrimonies e identidad de administraciôn, decisiôn y  control, y  que la insolvencia de cada 
sociedad viene determinada por carencia de bienes y  falta  de actividad, y  ello sin necesidad de 
que se ostente un crédito contra todas ellas: si hav confusiôn de patrimonios. se puede levantar 
el velo, y  asi los créditos son contra todos los insolventes”.
8.- Momento de la presentaciôn: debe producirse en el momento mismo de la presentaciôn de la 
solicitud de declaraciôn de concurso y no en un momento posterior (AAP Madrid, 19 de octubre 
de 1994 [AC 1994, 2200]).
9.- Audiencia del deudor: se producirâ en todo caso emplazamiento del deudor (Arts 15.1, 184 y
18.2 LC). No cabe la declaraciôn de concurso inaudita parte debitoris como sucedia en los 
procedimientos de quiebra^^^. El Art. 15.1 LC dispone, en supuestos de admisiôn a trâmite de la 
solicitud de concurso necesario, su traslado al deudor al que se emplazarâ para que comparezca, 
representado por procurador y asistido de letrado (Art. 184.2 LC), en el plazo de cinco dias dentro 
del cual se le pondrân de manifiesto los autos y podrâ formular oposiciôn a la solicitud, 
proponiendo los medios de prueba de que intente valerse (Art. 18.2 LC).
10.- El levantamiento del velo se produce ante la utilizaciôn del fraude de ley, valorando la 
buena fe y considerando a la sociedad como un tercero: se pénétra en el sustrato de la persona 
juridica para evitar el fraude de ley que pudiera producirse como consecuencia de la fîcciôn de la 
constituciôn de una persona juridica, perjudicândose intereses pùblicos o privados
. .admitiéndose la posibilidad de que los jueces puedan penetrar -levantar lo juridico- en el 
interior de esas personas cuando sea précisa para evitar el abuso de esa independencia (CC  
A rt 7.2% entrar en lo ajeno o de los derechos de los demâs o contra los intereses de los socios, 
es decir, de un m al usa de la personalidad, de un ejercicio antisocial de su derecho (CC Art. 
7.2%' (STS de 28 de mavo de 1984 (RJ 1984, 2800)). Continua la STS mencionada que "'quien 
manejü internamente de modo solitario y  global un organismo, no puede invocar frente a sus
En este sentido, vid el Auto del Juzgado de lo Mercantil, Num 7 de Madrid, [Autos 162/2006] de 11 de diciembre de 2006 
[Magistrado: Santiago Senent Martinez].
Como seüala el Auto objeto de estudio, el Art. 1325 LEG de 1881, preveia la declaraciôn de la quiebra solicitada por cualquier 
legitimado distinto al deudor sin previa audiencia al deudor y sin contradictorio entre deudor y acreedores pudiendo, no obstante, 
el deudor oponerse a la declaraciôn de quiebra (arts. 1028 del C. de C. de 1829 y 1326 LEC de 1881) una vez declarado el 
procedimiento, a través de un contradictorio con los acreedores (Art. 1029 del C de C de 1829), lo que habia suscitado entre 
nuestra doctrina dudas sobre la constitucionalidad de dicho precepto por suponer una posible violaciôn del derecho a la defensa 
juridica reconocido en el Art. 24 de la CE
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acreedores que existen varias organizaciones independientes, sobre todo en aquellos casos en los 
que el control social efectivo està en manos de una persona, sea directamente o a través de 
testaferros o de otra sociedad. La jurisprudencia posterior ha extendido el àmbito de aplicaciôn 
de la doctrina a todos aquellos propuestos en el que la separaciôn de la personalidad juridica 
constituye una fîcciôn para obtener un fin  fraudulento como cumplimiento de un contrato, la 
elusiôn de responsabilidad contractual o extracontractual, aparentar insolvencia u otros 
similares"^ ^^ .
Pero no solo es relevante la existencia de un fraude de ley. También al levantamiento del velo se 
pueden acoger aquellos acreedores que havan sido periudicados por la fîcciôn: en este 
sentido la STS de 19-5-2003 (RJ 2003, 5213) que recoge la doctrina iurisprudenciaK y 
déclara:
“Como dice la sentencia de 15 de octubre de 1997 (RJ 1997, 7267), "la doctrina del llamado 
levantamiento del velo de la persona juridica, expresiôn que es adaptaciôn de la anglosajona 
Disregard y  de la germana Durchgriff, que tiene como funciôn evitar el uso de una pura 
formula juridica y  desvela las verdaderas situaciones en orden a la personalidad, para evitar 
ficciones fraudulentas, tal como dice la sentencia de 28 de mayo de 1984 (RJ 1984, 2800), 
verdaderamente emblemàtica en esta cuestiôn y  que ha sido seguida, incluso a veces con 
literalidad, por las sentencias de 16 de julio de 1987 (RJ 1987, 5795), 24 de septiembre de 
1987 (RJ 1987, 5795), 5 de octubre de 1988 (RJ 1988, 7381), 20 de junio de 1991 (RJ 1991, 
4526), 12 de noviembre de 1991 (RJ 1991, 8234), 12 de febrero de 1993 (RJ 1993, 763). 
Cuestiôn bàsica es que no cabe la alegaciôn de la separaciôn de patrimonios de la persona 
juridica por razôn de tener personalidad juridica, cuando tal separaciôn es, en la realidad, 
una fîcciôn que pretende obtener un fin  fraudulento, como incumplir un contrato para 
aludir la responsabilidad contractual o extracontractual, aparentar insolvencia, etc, Tal 
como dice la sentencia de 3 de junio de 1991 (RJ 1991, 4411), se proscribe la prevalencia de 
la personalidad juridica que se ha creado si con ello se comete un fraude de Ley o 
periudican derechos de terceros", los que reiteran las de 16 de marzo de 1992 (RJ 1992, 
2189), 24 de abril de 1992 (RJ 1992, 3410), 16 de febrero de 1994 (RJ 1994, 1618), y la de 8 
de abril de 1996 ( RJ 1996, 2987); sentencias posteriores reiteran la doctrina; 23 de enero 
1998, 25 de mayo de 1998, 11 de octubre de 1999 (RJ 1999, 7613), 31 de enero de 2000 (RJ 
2000, 65), 11 de octubre 2000, 22 de noviembre de 2000 (RJ 2000,9313)”.
Como senala el Auto objeto de estudio, la jurisprudencia viene admitiendo la aplicaciôn de esta 
teoria en cuatro grupos de casos:
a) -El uso de las formas juridicas o utilizaciôn en fraude de ley.
b) -La entidad de personas o esferas de actuaciôn o confusiôn de patrimonios, que se 
muestra en la existencia de una comunidad, gestiôn, de intereses y de beneficios.
c) -Control o direcciôn efectiva interna.
d) -Inffacapitalizaciôn o descapitalizaciôn societaria; ad exemplum SAP Baléares de 28-7- 
2000 (JUR 2000, 297953), 1-6-2000,2-7-1998, 20-5-200 (JUR 2002, 189753) y 23-7-99.
Es la confusiôn de patrimonios el elemento que ha de probar el acreedor que solicite la 
declaraciôn conjunta de los varios deudores cuyos patrimonios se hallen en situaciôn de 
confusiôn. En casos de grupo de empresas o de sociedades no se necesita probar otro elemento
F/rf también, STS 3-6-1991 [ RJ 1991, 4411], 13-3-1992, 24-4-1992, 16-2-1994 [RJ 1994, 1618] y 8-4-1996 [RJ 1996, 2987]. 
Entre la jurisprudencia mâs reciente destacan las SSTS 15-3-2002 (RJ 2002, 2846), 30-7-2002 (RJ 2002, 7486), 4-10-2002 (RJ 
2002, 9797), 11-11-2002, 17-12-2002, 25-4-2003, 19-5-2003, 10-7-2003, 13-11-2003 (RJ 2003, 8303).
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distinto a la confusion de patrimonios. En el tema objeto de litigio, el magistrado seAala que ""que 
cabe admitir la solicitud conjunta de Concurso Necesario frente a las entidades "Proyectos 
Alumiplast Balear, SL"y  "Alumiplast Balear, SL". por mismidad de administraciôn y unidad de 
direcciôn, con indicios de sustituciôn de empresa. que tienen el mismo obieto social y 
domicilio ...que, si bien dejaria a la segunda con el trâfico normal diario, desembocaria en 
insolvencia de la primera en perjuicio de sus acreedores, por lo que la aplicaciôn de la teoria del 
levantamiento del velo es necesaria...".
11.- El levantamiento del velo y la instancia de concurso de varias entidades pertenecientes a 
grupos de sociedades en concurso: en este caso, y como ya hemos seftalado mas arriba, el Art. 3.5 
LC requiere dos requisitos (prefiero hablar de requisitos a “caracteristicas” que es el término que 
utiliza el Auto) adicionales: la identidad sustancial de sus miembros v la unidad en la toma de 
decisiones. El Auto nos ayuda a entender estos términos. En cuanto a la identidad sustancial. el 
Auto la define estableciendo que es suficiente que haya una identidad de personas que supongan 
la mayoria que permita adoptar acuerdos en las juntas generates. El adjetivo sustancial no implica 
por lo tanto identidad personal, sino que, utilizando los medios que ofrece el ordenamiento, el 
grupo dominante de una sociedad deudora pueda decidir también la otra sociedad deudora cuando 
ambas tienen el mismo acreedor que insta la declaraciôn conjunta del concurso de ambas. 
Ademâs, los entrecruzamientos de participaciones de las sociedades del grupo pueden crear esta 
situaciôn. Para determinar la situaciôn habrâ que aplicar el Art. 42.1.II CCom, que establece la 
régla de que la cuantia de la participaciôn de una sociedad se obtendrâ mediante la suma de las 
participaciones que posea directamente y de las participaciones indirectas que posea a través de 
otras sociedades dependientes o de aquellas personas que actùen en su propio nombre pero por 
cuenta de la entidad dominante o de cualesquiera otras personas de quienes la sociedad dominante 
disponga concertadamente. En lo que se refîere a la unidad en la toma de decisiones. este 
requisite es, en mi opiniôn, idéntico al exigido por el Art. 4 LMV y Art. 42.1 Ccom. El Auto lo 
denomina “unidad de direcciôn”, afirmando que la unidad de direcciôn es un elemento comùn a 
los grupos jerârquicos o por subordinaciôn y a los grupos igualitarios o por coordinaciôn (Art.
42.2 Ccom) que implica la unidad de politica empresarial para todas las entidades integradas en el 
grupo aunque puedan después moralizarse en cada una de las entidades agrupadas en el marco de 
la libertad de gestiôn que cada sociedad posea por decisiôn de la misma Ley o del contrato en que 
se estableciô el grupo o de los limites derivados de la autonomia inderogable derivada de la 
independencia juridica. La formaciôn de la politica comùn del grupo puede realizarse de una 
manera centralizada desde la sociedad dominante o estar abierta a una cooperaciôn entre todos los 
intégrantes del grupo o a una cierta competencia en la ejecuciôn de las lineas générales de la 
direcciôn ûnica. En lo que a mi mas me interesa resaltar es que el Auto indica que aun cuando 
""no està determinado ni el contenido ni el àmbito en que la direcciôn ûnica se ejerce, se ha de 
afirmar que debe afectar por lo menos al àmbito de la fînanciaciôn, producciôn, 
comercializaciôn y  de la politica sociaC. Sin embargo, la resoluciôn judicial afirma, como no 
podia ser de otra forma, que existe unidad de direcciôn cuando se producen los presupuestos 
descritos en el Art. 42.1 Ccom
12.- La no existencia de concepto de grupo en la LC: el Auto se hace eco de la inexistencia de un 
concepto determinado para los grupos de sociedades lo cual nos lleva a dirigimos a las normas 
mercantiles que recogen este concepto, que serâ colacionado en la LC. La LC habla de "grupo" 
sin mâs (Art. 3.5), de "grupo de sociedades" (Art. 10.4) o de "grupo de empresas" (Art. 6.2.2".III; 
Art.6.3.3.4®), de "entidades integradas" en un grupo (Art. 6.2.3®.III), de "sociedad dominante" 
(Art. 10.4®; Art. 6.3.4®), de "sociedad dominante de un grupo" (Art. 25.1) o de "sociedad 
dominada de un mismo grupo" (Art. 25.3).
255
Las normas mercantiles tratan el concepto de grupo de sociedades en los Arts. 4 y 87 LMV, 
haciendo referenda cruzada al Art. 42.1 Ccom^^ .^ Obviando las reformas introducidas en cada 
uno de los preceptos, que vienen perfectamente descri tas en el Auto de referenda, la 
caracteristica decisiva para la determinaciôn de la existencia de un grupo de sociedades pasa por 
la existencia de control entre de una sociedad respecto de las demâs sociedades que lo integran. 
La Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y  adaptaciôn de la legislaciôn mercantil en materia 
contable para su armonizaciôn internacional con base en la normativa de la Uniôn Europea, 
reformé el Art. 42 Ccom, eliminando la referenda a la unidad de decision y reformando también 
el Art. 4 de la LMV.
Pero es que en el mencionado precepto tienen también cabida aquellas situaciones en las que hay 
una unidad de decision por medios extrasocietarios y también en las que el grupo no es jeràrquico 
o vertical, sino horizontal o de coordinaciôn. Asi, el Art. 42.2 del CCom admite que la unidad de
El Art. 42.1 Ccom se incardina en la Secciôn 111 “Presentaciôn de las cuentas de los grupos de sociedades” del Libro 1 “De los
comerciantes y del comercio en general” del Ccom. La actual redacciôn del Art. 42.1 Ccom se debe a la reforma introducida por
la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y  adaptaciôn de la legislaciôn mercantil en materia contable para su armonizaciôn 
internacional con base en la normativa de la Uniôn Europea.
A los efectos de un mejor entendimiento de la cuestiôn considéra relevante reproducir la literalidad del precepto, lo cual permite 
poder entender mejor el concepto de grupo sin necesidad de recurrir a un côdigo para su visualizaciôn:
“ 1. Toda sociedad dominante de un grupo de sociedades estarâ obligada a formular las cuentas annales y el informe de gestiôn 
consolidados en la forma prevista en esta secciôn.
Existe un grupo cuando una sociedad ostente o pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de otra u otras. En particular, se 
presumirà que existe control cuando una sociedad, que se calificarâ como dominante, se encuentre en relaciôn con otra sociedad, 
que se calificarâ como dependiente, en alguna de las siguientes situaciones:
a. Posea la mayoria de los derechos de voto.
b. Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del ôrgano de administraciôn.
c. Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la mayoria de los derechos de voto.
d. Haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del ôrgano de administraciôn, que desempenen su cargo 
en el momento en que deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente 
anteriores. En particular, se presumirà esta circunstancia cuando la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn de la sociedad dominada sean miembros del ôrgano de administraciôn o altos directivos de la 
sociedad dominante o de otra dominada por esta. Este supuesto no darà lugar a la consolidaciôn si la sociedad cuyos 
administradores han sido nombrados, està vinculada a otra en alguno de los casos previstos en las dos primeras letras 
de este apartado.
A los efectos de este apartado, a los derechos de voto de la entidad dominante se anadiràn los que posea a través de otras 
sociedades dependientes o a través de personas que actùen en su propio nombre pero por cuenta de la entidad dominante o de 
otras dependientes o aquellos de los que disponga concertadamente con cualquier otra persona ”.
Como se observa, la reforma del Art. 42 del CCom se establece un concepto de grupo de sociedades acorde con la nociôn que 
resultaba del Art. 4 de la LMV y, en cierto modo, del Art. 87 de la LSA, armonizando la normativa societaria al respecto, y 
emergiendo como nociôn fundamental la de "unidad de decisiôn", màs acorde con la realidad econômico-empresarial, y que 
permite integrar en le concepto de grupos no sôlo aquellos casos de grupo vertical en el que una sociedad domina a otras por 
medios societarios directos, sino también otras situaciones de control indirecto, direcciôn ûnica de varias personas fisicas o 
juridicas que actûan sistemàticamente en concierto, utilizaciôn de testaferros o de derechos de terceras personas de los que se 
dispone por medios contractuales.
Se incluyen, pues, diversas tipologias de grupos societarios:
1) facticos (participaciôn de la dominante en las filiales) y contractuales;
2) jerârquicos, en los que hay una persona que realiza funciones de alta direcciôn: por alto directivo puede entenderse, 
conforme al RD 1382/1985, de 1 de agosto, que régula la relaciôn laboral de carâcter especial del personal de alta direcciôn, 
toda persona que ejerza poderes inherentes a la titularidad juridica de la empresa con autonomia y plena responsabilidad, 
aunque limitada por las instrucciones de la administraciôn social, y con poderes relativos a los objetivos générales de la 
empresa fîsica o juridica dominante, y horizontales o de coordinaciôn; y
3) con mayor o menor centralizaciôn, con una mayor o menor intensidad de la referida unidad de decisiôn, segûn se otorgue 
un grado menor o mayor de autonomia a los administradores de las sociedades intégrantes del grupo.
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direcciôn se produzca sin que una sociedad sea, directa o indirectamente, socia de otra, al prever 
que "se presumirà igualmente que existe unidad de decisiôn cuando, por cualesquiera otros 
medios, una o varias sociedades se hallen bajo direcciôn unica". Estos otros medios pueden ser, 
la coincidencia de consejeros o altos directivos, los que se ha denominado "consejos 
compartidos", previstos en el Art. 87.2 in fine  de la LSA y Art. 6 4.II de la LMV: cuando al 
menos la mitad mâs uno de los consejeros de la sociedad dominada sean consejeros o altos 
directivos. También se admite que esos otros medios que aseguren que varias sociedades se 
encuentran bajo direcciôn ûnica pueden ser contractuales, mediante, lo que se ha venido en 
denominar "contrato de dominaciôn". Asi parece desprenderse de la previsiôn contenida en el 
ûltimo pârrafo del Art. 42.1 cuando establece que "a los derechos de voto de la entidad 
dominante se anadiràn...aquellos de los que disponga concertadamente con cualquier otra 
persona". Del mismo modo, ademâs del tradicional grupo vertical o jeràrquico, se abre la puerta a 
los grupos horizontales o por coordinaciôn, dado que, se prevé la posibilidad de que haya grupos 
en que no pueda identificarse una sociedad dominante (supuesto en que la obligaciôn de formular 
las cuentas y el informe de gestiôn consolidado se atribuye a la sociedad de mayor activo en la 
fecha de primera consolidaciôn), o se habla de que existe unidad de decisiôn cuando varias 
sociedades se hallen bajo direcciôn ûnica, sin hablar necesariamente de dominante y dominada.
13.- Jurisdicciôn compétente en la declaraciôn conjunta del concurso de varios deudores: El 
juez compétente para la declaraciôn conjunta del concurso de varios deudores que integren un 
grupo de sociedades serâ el del lugar donde tenga el domicilio la sociedad dominante (Art. 10.4). 
El precepto se refîere inmediatamente antes para determinar el juez compétente en el supuesto 
general de declaraciôn conjunta al del "lugar donde tenga el centra e sus intereses principales el 
deudor con mayor pasivo". Teniendo en cuenta la complejidad de la estructura de un grupo, 
parece mâs conveniente acudir al del domicilio (Art. 6 LSA) de la sociedad dominante.
El anterior Auto de la Audiencia Provincial de Las Islas Baléares me parece suficientemente 
ilustrativo y coincide con la opiniôn de mi maestro, quien a falta de jurisprudencia en el àmbito 
concursal sobre la disciplina del levantamiento del velo ya apuntaba:
""En el àmbito concursal, dada el carâcter general de la doctrina del levantamiento del velo, cabe 
plantear que su invocaciôn se siga produciendo al objeto de obtener la declaraciôn judicial de 
reconocimiento a favor de los acreedores de una solidaridad pasiva del grupo que permita a un 
acreedor reclamar de cualquiera de las intégrantes del grupo el pago de su crédito."
De hecho hacia una llamada a los ôrganos jurisdiccionales a la aplicaciôn de esta teoria en los 
concursos de entidades pertenecientes a grupos de sociedades: “A los jueces y  Tribunales 
compétentes en materia concursal corresponde ahora la construcciôn de una teoria 
especificamente aplicable en dicho àmbito. Las varias razones que hemos esgrimido a lo largo de 
este trabajo deberian llevar a reclamar una ponderada aplicaciôn de dicha doctrina como fuente  
de responsabilidad patrim onial Dicho de una manera clara: la relaciôn de grupo no légitima por si 
misma la pretensiôn de convertir en responsables de las deudas de la insolvente a las sociedades 
vinculadas con ella. Ni siquiera a la sociedad dominante” .EÏQcXvwdætvQniQ, dependerâ de la existencia 
de un fraude de ley o de la generaciôn de un dafio patrimonial a los terceros acreedores, en defmitiva 
a la aplicaciôn de los requisitos aplicados por la jurisprudencia de forma reiterada en la teoria del 
levantamiento del velo.
SÀNCHEZ-CALERO tiene razôn de que “Desde el punto de vista procesal, no parece que existe 
inconveniente para plantear ante un juez distinto del que viene conociendo del concurso, una 
pretensiôn declarativa de responsabilidad patrimonial dirigida contra las demàs sociedades del 
grupo. El principio de jurisdicciôn exclusiva y  excluyente del juez del concurso encuentra su 
conçreciôn en la Ley Concursal (Art. 8), sin que se encuentre entre las materias que detalla como 
competencia del juez del concurso una pretensiôn del carâcter expuesto ”, si bien, como seAala el
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Auto objeto de estudio, existen Juzgados que entienden que es posible soiicitar el concurso 
necesario de varios deudores aplicando la doctrina del levantamiento del velo sôlo si 
previamente hay una resoluciôn de un Juzgado que levante el velo, sobre lo cual, entiendo que lo 
dispuesto por el Auto de la Audiencia Provincial de las Islas Baléares nos abre un haz de luz, no por 
el hecho de lo que indica mi maestro, que es una realidad recogida en la LC, sino por el hecho de que 
tampoco en la LC existe precepto alguno que impida que los jueces de lo mercantil puedan atender 
una peticiôn de declaraciôn conjunta de concurso voluntario en la que se insta al levantamiento del 
velo. En esta situaciôn, refîere mi maestro que "... Puede objetarse, no sin razôn, que no està 
justijîcado que tan riguroso sometimiento al concurso de la sociedad insolvente perteneciente al 
mismo grupo, resuite compensado con la interdicciôn de acciones contra el grupo fundadas 
exclusivamente en deudas de la sociedad insolvente. De tal manera que cualquier pretensiôn de 
hacer responsable al grupo o a sus intégrantes por deudas propias de la sociedad concursada sôlo 
pueda plantearse dentro del procedimiento concursaf^^
Lo anterior nos demuestra que cuando un deudor es insolvente y no puede afrontar el pago de sus 
deudas, los acreedores intentan extender de algùn modo la exigencia de responsabilidad a otras 
personas, fîsicas o juridicas, que sean solventes, a fin de ver satisfecho su crédito. Como quiera que 
con frecuencia, el deudor serâ una sociedad mercantil, por cuanto que los principales operadores del 
trâfico econômico son hoy en dia sociedades mercantiles, es necesario superar los limites de la 
personalidad juridica (y del patrimonio vinculado a la misma) aunque ello supone una tensiôn con el 
fundamento mismo de las sociedades mercantiles, que es el de limitar la responsabilidad por las 
deudas derivadas de una actividad econômica al patrimonio afecto a tal actividad a través de la 
creaciôn de una sociedad con personalidad juridica propia diferenciada de la de los socios, quedando 
limitada de este modo la responsabilidad de los socios a lo que hayan aportado (o debieran haber 
aportado) a la sociedad^^'.
Esta situaciôn me lleva igualmente a adherirme a la opiniôn de SARAZÀ, quien también esgrime 
que para extender la responsabilidad mâs allâ del patrimonio de la sociedad deudora es necesario 
acogerse a normas générales del ordenamiento juridico, como es el caso de la figura del 
"levantamiento del velo" que permite prescindir de la diferenciaciôn de patrimonios derivada de la 
distinta personalidad juridica, puede aplicarse en el caso de actuaciones abusivas en las que la 
existencia de personalidades juridicas diferenciadas y el principio de responsabilidad limitada de los 
socios encubre una intenciôn deffaudatoria hacia los acreedores.
No obstante este magistrado no llega a estudiar la extensiôn de la responsabilidad de la sociedad en 
concurso a través del levantamiento del velo, sino que se cine a la extensiôn de la responsabilidad 
por virtud de la declaraciôn de la califîcaciôn del concurso como culpable, que en su parecer es el 
modo mas importante de extender la responsabilidad de las deudas de la sociedad concursada, como 
consecuencia de su integraciôn en un grupo societario, a otras personas juridicas intégrantes del 
grupo o a quienes las administran o administran el grupo como tal.
Su anâlisis del Titulo VI de la LC (Arts. 163 y ss) queda limitado a que se apruebe un convenio 
especialmente gravoso para los acreedores (quita superior a un tercio del importe de sus créditos o 
espera superior a très afios) o se abra la fase de liquidaciôn (Art. 163-1® LC) que en el fondo son los 
ùnico supuestos establecidos en la LC para poder instar responsabilidad a los acreedores.
A estos efectos no me parece que sea la medida mas adecuada para que los acreedores puedan 
resarcirse de sus créditos en caso de un fraude de acreedores. No solo por la opiniôn de mi maestro 
que ya he recogido mas arriba sino por el camino que abre el Auto de la Sentencia Provincial de las 
Islas Baléares, prefiero decantarme por el levantamiento del velo cuando efectivamente los
Ibidem, Pg., 53- 54. 
SARAZÀ Cit., Pg., 1
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acreedores han otorgado fînanciaciôn por la figura integra de la existencia de un grupo con 
solvencia.
En cualquier caso, ambas vias son complicadas de evidenciar. Se ha visto la problemâtica que 
contiene el levantamiento del velo en un grupo de sociedades. Pero no estimo que la determinaciôn 
de la culpabilidad en la Secciôn de califîcaciôn del concurso sea menor en términos de objetivaciôn 
de la misma.
Como resena el mencionado magistrado, se trata de un procedimiento en el que intervienen 
necesariamente la administraciôn concursal, que presentarâ al juez un informe razonado y 
documentado sobre los hechos relevantes para la califîcaciôn del concurso, con propuesta de 
resoluciôn, y si la propuesta fuera de califîcaciôn del concurso como culpable, expresarâ la identidad 
de las personas a las que deba afectar la califîcaciôn y la de las que hayan de ser consideradas 
cômplices, justificando la causa, asi como la determinaciôn de los danos y perjuicios que, en su caso, 
se hayan causado por dichas personas, y el Ministerio Fiscal, que tras la formaciôn de la secciôn y el 
informe que emita la administraciôn concursal deberâ emitir un dictamen en un plazo de 10 dias, 
prorrogable por otros 10, en el que se realizarâ una propuesta de califîcaciôn del concurso, de tal 
modo que si el informe de la administraciôn concursal y el dictamen del Ministerio Fiscal 
coincidieran en calificarlo como fortuito, se archivarâ inmediatamente la secciôn de califîcaciôn 
(Arts. 169 y 170.1 LC).
En otro caso, esto es, cuando la administraciôn concursal o el Ministerio Fiscal, o ambos, califîquen 
el concurso como culpable, por haber mediado dole o culpa grave del deudor o sus représentantes 
légales, o, caso de ser una persona juridica, de sus administradores o liquidadores, de derecho o 
de hecho, en la generaciôn o agravaciôn de la insolvencia, se seguirâ tramitando la secciôn de 
califîcaciôn, con intervenciôn del deudor y de cuantas personas pudieran ser afectadas por la 
califîcaciôn de culpabilidad del concurso o ser declaradas cômplices, asi como de los interesados que 
se personen en la secciôn, y se terminarâ por sentencia en la que se califique el concurso como 
fortuito o culpable, en cuyo caso expresarâ la causa o causas en que se fundamente la califîcaciôn 
(Arts. 170 a 172 LC).
La perfecta identificaciôn de las personas que la administraciôn concursal propone en su 
dictamen, o el Ministerio Fiscal en su informe, que sean condenadas con carâcter principal 
("personas afectadas por la califîcaciôn" las llama la LC) o con el carâcter de cômplices en la 
secciôn de califîcaciôn, y a las que el juez del concurso ha de ordenar emplazar para que puedan 
personarse y oponerse a la califîcaciôn del concurso como culpable o a su condena como 
personas afectadas o cômplices, cobra especial importancia cuando la concursada es una 
sociedad integrada en un grupo societario.
No basta decir que se considéra responsable a la sociedad matriz, a los administradores de esta 
0 a los administradores del grupo. Es preciso identifîcarlos de tal modo que puedan ser 
llamados al proceso, como personas que pueden ser afectadas por la califîcaciôn del concurso o 
ser declaradas cômplices (Art. 170.2 LC), con todas las garantias, siendo emplazadas 
personalmente y no mediante un genérico emplazamiento al ôrgano de administraciôn de la 
sociedad o al administrador del grupo, si se considéra que las personas directamente afectadas 
por la califîcaciôn o cômplices son determinadas personas fîsicas^^ .^
Ademâs, ha de recordarse que la LC permite la condena de quienes hayan sido administradores o liquidadores de hecho o de 
derecho en los ûltimos dos aflos (Art. 172.3 LC), por lo que también habrâ que identifîcarlos correctamente y emplazarlos en la 
secciôn de califîcaciôn si se quiere su condena, sin que sea adecuado a taies efectos el mero emplazamiento de los actuales 
administradores sociales.
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El Art. 164.2 LC establece una serie de supuestos en los que el concurso se calificarâ en todo 
caso como cuipable^^^, y el Art. 165 LC otros supuestos en los que existe una presunciôn iuris 
tantum, puesto que admite prueba en contrario, de concurrencia del dolo o culpa grave necesarios 
para una califîcaciôn de culpabilidad^ '^*.
Si la sentencia caiifica el concurso como culpable, conforme al Art. 172 LC determinarâ las 
personas afectadas por tal califîcaciôn, asi como, en su caso, las declaradas cômplices.
Si alguna de las personas afectadas lo fuera como administrador o liquidador de hecho de la persona 
juridica deudora, la sentencia deberâ motivar la atribuciôn de esa condiciôn. Ademâs de declarar la 
inhabilitaciôn de las personas afectadas por la califîcaciôn para administrar los bienes ajenos, 
asi como para representar o administrar a cualquier persona, durante un periodo de dos a 
quince anos, atendiendo, en todo caso, a la gravedad de los hechos y a la entidad del perjuicio, la 
sentencia acordarâ la pérdida de cualquier derecho que las personas afectadas por la califîcaciôn o 
declaradas cômplices tuvieran como acreedores concursales o de la masa y les condenarâ a 
devolver los bienes o derechos que hubieran obtenido indebidamente del patrimonio del 
deudor o hubiesen recibido de la masa activa, asi como a indemnizar los danos y perjuicios 
causados” .^
En relaciôn con estas previsiones, el Art. 48-3® de la LC prevé que desde la declaraciôn de concurso 
de persona juridica, el juez del concurso, de ofîcio o a solicitud razonada de la administraciôn 
concursal, podrâ ordenar el embargo de bienes y derechos de sus administradores o 
liquidadores de derecho o de hecho, y de quienes hubieran tenido esta condiciôn dentro de los 
dos anos anteriores a la fecha de aquella declaraciôn, cuando de lo actuado resuite fundada la 
posibilidad de que el concurso se califique como culpable y de que la masa activa sea 
insufîciente para satisfacer todas ias deudas. El embargo se acordarâ por la cuantia que el juez 
estime bastante y podrâ ser sustituida, a solicitud del interesado, por aval de entidad de 
crédito.
Se trata de una especie de "medida cautelar" de embargo preventivo en relaciôn a una futura 
secciôn de califîcaciôn en el concurso de la persona juridica en la que la medida de embargo, 
entiendo que preventivo, destinado a asegurar la efectividad de una prévisible declaraciôn de 
culpabilidad en la secciôn de califîcaciôn y de los pronunciamientos de condena patrimonial que tal 
declaraciôn lleva aparejados, puede adoptarse respecto de sus administradores o liquidadores de 
derecho o de hecho (o de quienes los fueron en los dos anos anteriores a la declaraciôn de concurso) 
a la vista de la condena que para ellos puede resultar de la previsiôn del Art. 172.2-3® y 3 LC.
Del texto del precepto se desprende que el fumus boni iuris debe venir referido a que "de lo actuado 
resuite fundada la posibilidad de que el concurso se califique como culpable" y el periculum in mora 
consistiria en que "de lo actuado resuite fundada la posibilidad de que... la masa activa sea
En opiniôn de SARAZÀ, Cit., “aunque en ocasiones se dice que este precepto contiene presunciones iuris et de iure, no se trata 
propiamente de presunciones relativas a la concurrencia de un dato factico sino de calificaciones juridicas de determinadas 
conductas. Dice el precepto que "en todo caso, el concurso se calificarâ como culpable cuando concurra cualquiera de los 
siguientes supuestos...”. Por lo cual, si se prueba la concurrencia de cualquiera de taies supuestos, el concurso sera calificado 
como culpable. El precepto no establece una presunciôn que permita considerar probado algùn extremo factico, sino una 
califîcaciôn juridica que exige la previa prueba del supuesto de hecho de tal califîcaciôn”.
Ibidem “El Art. 166 LC prevé la consideraciôn de cômplices de las personas que con dolo o culpa grave hubieran cooperado con 
el deudor, sus représentantes légales o, caso de ser persona juridica, sus administradores o liquidadores, de derecho o de hecho, a 
la realizaciôn de cualquier acto en el que se base la califîcaciôn del concurso como culpable”.
Ibidem, “Ademâs, si la secciôn de califîcaciôn hubiera sido formada o reabierta como consecuencia de la apertura de la fase de 
liquidaciôn, la sentencia podrâ también condenar a los administradores o liquidadores, de derecho o de hecho, de la persona 
juridica cuyo concurso se califique como culpable, y a quienes hubieren tenido esta condiciôn dentro de los dos aâos anteriores a 
la fecha de la declaraciôn de concurso, a pagar a los acreedores concursales, total o parcialmente, el importe que de sus créditos 
no perciban en la liquidaciôn de la masa activa”.
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insufîciente para satisfacer todas las deudas", concretândose de este modo para este supuesto los 
requisitos que, con carâcter general, establece para las medidas cautelares el Art. 728 de la Ley de 
Enjuiciamiento Civil.
Pero el anâlisis anterior ha de referirse a la extension de la responsabilidad para personas juridicas 
pertenecientes a un grupo, que es lo que ahora nos interesa. Este anâlisis ha sido desarrollado 
igualmente por el magistrado SARAZÀ, quien indica (resumo) que la secciôn de califîcaciôn es 
quizâs una de las principales vias por las que se puede extender la responsabilidad por las 
deudas de la sociedad concursada a otras sociedades intégrantes del grupo, o al propio 
administrador del grupo para el caso de que el mismo no fuera la sociedad dominante, consiguiendo 
la devoluciôn por los mismos de los bienes obtenidos indebidamente de la sociedad concursada, 
la extinciôn de las deudas de la concursada para con los mismos, la indemnizaciôn de los danos y 
perjuicios, lo que permitiria afectar el patrimonio de terceros (detrayendo bienes, extinguiendo 
créditos o imponiéndoles la indemnizaciôn de danos y perjuicios) en beneficio de los acreedores 
de la sociedad concursada, e incluso el pago total o parcial del importe de sus créditos que los 
acreedores no perciban en la liquidaciôn de la masa activa, que propiamente extiende a esos terceros 
la responsabilidad por las deudas de la sociedad concursada^^^.
No obstante, como quiera que no se trata de una responsabilidad objetiva, es decir, no se trata de que 
las demâs sociedades del grupo, seftaladamente la matriz o dominante si se trata de un grupo factico 
y jeràrquico, o el administrador del grupo distinto de tal sociedad matriz, deban responder de las 
deudas de la sociedad intégrante del grupo que haya sido declarada en concurso, hayan de perder los 
derechos que tengan frente a la misma (sin peijuicio de que sus créditos hayan de ser calificados 
como subordinados por ser personas especialmente relacionadas con el deudor. Arts. 92.5 y 93.2 y 3 
LC) o indemnizar los dafios y perjuicios por el simple hecho de que la sociedad insolvente 
pertenezca a su grupo empresarial.
El mencionado autor, con razôn, esgrime que este proceso de extensiôn de la responsabilidad a 
terceras entidades que forman parte del grupo tenga la finalidad de servir de cauce procesal para una 
pretensiôn de "levantamiento del velo" entre la sociedad concursada y otras sociedades del grupo en 
que se integra. Este "levantamiento del velo", segùn SARAZÀ tendria que ser una pretensiôn 
extraconcursal, ejercitada fuera del cauce del concurso y concretamente fuera de su secciôn de 
califîcaciôn mencionando a mi maestro, SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, en la opiniôn que 
expresa (“Responsabilidad...”, OB cit, Pg., 54) de que “ni siquiera habria de ser ejercitada la 
pretensiôn ante el juez del concurso, puesto que su competencia sobre las cuestiones relacionadas 
con el concurso, concretada en el Art. 8 de la Ley Concursal, no incluyen cuestiones como ésta, si 
bien, en mi opiniôn, ello no precluye, para como hemos visto en el Auto de la Audiencia Provincial 
de las Islas Baléares, para que efectivamente el juez del concurso tome las riendas del levantamiento 
dentro del procedimiento concursal. Aunque como dice mi maestro, la competencia es exclusiva y 
excluyente en los supuestos del Art. 8 LC, entiendo que ello no prohibe que pueda atender peticiones 
relativas al levantamiento del velo dentro del procedimiento concursal, lo cual en mi opiniôn, ayuda 
a circunscribir todo tipo de petitums dentro del proceso judicial establecido en la LC y determinando 
el juez del concurso si procédé o no, el levantamiento del velo.
En la peticiôn del levantamiento del velo, al contrario de la extensiôn de la solicitud de la extensiôn 
de la responsabilidad, directamente se pretende atacar el patrimonio, no de la sociedad concursada o 
sus administradores sino para las demâs sociedades en relaciôn a las cuales se solicitaria el 
"levantamiento del velo" y la consolidaciôn sustancial de patrimonios.
Entonces, ^nos sirve el anâlisis de SARAZÀ para atacar el patrimonio de otras sociedades del grupo? 
^Puede entenderse como una via de resarcimiento para los acreedores en caso de inexistencia de
Se puede consultar la Sentencia de la Secciôn 15“ de la Audiencia Provincial de Barcelona, [Recurso de Apelaciôn 597/2006-1“ 
de 29 de marzo de 2007 [Magistrado: Bias Alberto Gonzalez Navarro].
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bienes suflcientes en la masa del concursado para atender los pagos a aquellos? Pues bien, SARAZÀ 
senala que tratàndose de un grupo fàctico y  jeràrquico, la responsabilidad concursal que pueda 
exigirse a la sociedad dominante en una secciôn de califîcaciôn del concurso de una sociedad filial 
no puede derivarse simplemente de la situaciôn de dominio, sino de cômo se ha comportado en el 
ejercicio de ese dominio, porque en tal ejercicio haya observado una conducta dolosa o gravemente 
culposa que haya provocado o agravado la insolvencia de la sociedad filial. Pero, ^qué sucede en 
los casos en los que no existe esa situaciôn de dolo o culpa grave, pero si una apariencia de solvencia 
por la existencia de unos socios o accionistas con absoluta pudiencia econômica, pero que limitan su 
responsabilidad en cada uno de los proyectos que acometen con una mera participaciôn en el capital, 
y limitando el acceso a los fondos de arriba? En este supuesto, como quiera que la situaciôn de 
insolvencia sea fortuita, por el riesgo y ventura de los negocios o el mismo riesgo imprévisible que 
hace que un modelo de negocio planteado ante una serie de acreedores “haya dado al traste” por 
supuestos exôgenos que nada tienen que ver con la gestiôn de la sociedad en concurso, entiendo que 
el anâlisis de la extensiôn de la responsabilidad por la via de que aunque se trate de un grupo de 
sociedades, horizontal o de coordinaciôn, y aunque exista un "administrador del grupo" que gestione 
la unidad de decisiôn propia del grupo no nos servirâ como via de acceso a nuevos activos, en la 
medida en es necesaria probar la responsabilidad concursal de ese administrador del grupo en 
funciôn de cômo haya ejercido esos poderes propios de la unidad de decisiôn y si tal conducta puede 
encuadrarse en los supuestos que segùn el Art. 164.2 LC determinan la califîcaciôn del concurso 
como culpable y, caso de no estarse en estos supuestos, si la conducta puede considerarse como 




Para soiicitar la declaraciôn de concurso de una persona juridica, estân también legitimados los 
socios, miembros o intégrantes que sean personalmente responsables, conforme a la legislaciôn 
vigente, de las deudas de aquélla (Art. 3.3 LC).
Especialmente relevante résulta el caso de la legitimaciôn para instar el concurso de las empresas de 
servicios de inversiôn y las companias de seguros. Sobre los concursos de este tipo de sociedades nos 
hemos detenido mas arriba. Basta por tanto ahora hacer meramente la reflexiôn de que la CNMV 
esta legitimada para soiicitar la declaraciôn de concurso de las empresas de servicios de inversiôn, 
siempre que de los estados contables remitidos por las entidades, o de las comprobaciones realizadas 
por los servicios de la propia Comisiôn, resuite que se encuentran en estado de insolvencia conforme 
a lo establecido en la LC (Art. 76.bis LMV). No obstante, como menciona ROJO, se trata de una 
facultad y no de un deber de este ente de Derecho Pùblico^^^
Adicionalmente, el Consorcio de Compensaciôn de Seguros esta legitimado para soiicitar la 
declaraciôn judicial del concurso de acreedores de las entidades que realicen operaciones de seguros 
o reaseguros, mientras que, en caso de insolvencia de una entidad de seguros o reaseguros, el 
Consorcio no esta obligado a soiicitar la declaraciôn judicial de dicha entidad, ese deber existe si el 
plan de liquidaciôn elaborado por el Consorcio no fuese aprobado por la Junta de Acreedores de la 
entidad.
ROJO, A.- Comentario Madrid, 2004, Pg., 217.
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V.- PARTE QUINTA: 
ASPECTOS GENERALES DE LA LEY CONCURSAL Y LAS 
OPERACIONES FINANCIERAS
TITULO PRIMERO.- EFECTOS DEL CONCURSO SOBRE LAS 
OPERACIONES FINANCIERAS
Capitule 1 - Principales reformas introducidas por la Ley Concursal en materia 
financiera
Ya he mencionado que el àmbito de aplicaciôn de la norma concursal no se cine desplegar efectos 
ûnica y exclusivamente sobre el sector financiero: la norma concursal contiene disposiciones que 
deben de ser objeto de estudio por otras muchas disciplinas del Derecho (internacional privado, 
procesal, laboral, etc., sin olvidar el Derecho civil por cuanto la norma concursal sustituye mediante 
el concurso al “diluviano” concurso de acreedores y al procedimiento de quita y espera).
No obstante, a mi lo que me interesa es entresacar de esta norma aquello que afecte, pueda afectar o 
deje de afectar al Derecho del mercado de valores y al Derecho bancario y financiero, como 
disciplinas que en mi opiniôn deben seguir incardinadas bajo el paraguas del Derecho mercantil.
Quisiera referirme de nuevo, a efectos introductorios de este Capitulo 1 de esta nueva Parte Quinta 
de la présente Tesis Doctoral, (lugar donde vamos a entrar en las entranas de los efectos de la 
reforma concursal -la  de 2003 y 2009- en el sistema financiero espanol), a través del funcionamiento 
de este sistema basado casi exclusivamente en la confianza, en la presunciôn de que el dinero (que 
no es mas que un vulgar papel al que se le refîere un valor -admitidos por todos-) tiene el valor que 
se le asigna y la seguridad de que con ese efectivo se mantiene un poder adquisitivo.
Son muchas las variables micro y macroeconômicas que afectan a dicha confianza: la inflaciôn, los 
tipos de interés, los tipos de cambio de moneda, la politica fiscal, la politica monetaria, etc., pero no 
se trata aqui de hacer un estudio en términos econômicos.
No obstante, todos estos componentes afectan directamente al poder adquisitivo y a la 
competitividad de una economia, y dentro de la misma a los inversores en instrumentos financieros y 
valores négociables, a las empresas de cualquier sector de la economia y a las propias economias 
domésticas: por esta razôn, la estabilidad de las entidades financieras es fundamental para el 
sostenimiento de la economia y no es casual que dichas entidades estén sujetas a la supervisiôn 
prudencial del BE, de la CNMV o de la DGS y en el extranjero a sus correspondientes autoridades 
regulatorias.
En cuanto al sector crediticio y financiero se refîere, tanto el banco como el inversor se han de 
preocupar con extremo rigor por estudiar la solvencia financiera de la contraparte antes de otorgar un 
préstamo o de adquirir unos bonos^^*.
Vid el articulo "La avalancha de quiebras estropea la cara de los grandes bancos de Estados Unidos", publicado en Expansion de 
fecha 30 de enero de 2006, Pg., 17 donde seüala que los efectos de las quiebras y en particular tras la entrada en vigor de la 
BAPCA se ha producido un aluviôn de quiebras que "se ha dejado sentir en las cuentas de los bancos estadounidenses y  .
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Una simple crisis de confianza en la economia puede llevar a una crisis total del sistema bancario, 
crediticio y del mercado de valores: la crisis del 29 en EEUU^^^ o, la mas cercana en el tiempo, el
Citigroup, el mayor grupo bancario del pais con 1,49 billones de dôlares en activos, ganô en el cuarto trimestre del ano 6.932 
millones de dôlares, el 30% mas, pero el repunte de las quiebras se llevô 252 millones de dôlares. Bank o f  America, segundo 
banco estadounidense, cifrô el impacto en el mismo periodo en 524 millones de dôlares en amortizaciones y  143 millones en 
provisiones, lo que condujo a su primera caida del beneficio trimestral en màs de cuatro anos. El impacto de la nueva legislaciôn 
de bancarrotas alcanzô los 403 millones de dôlares netos en JPMorgan, cuyo beneficio en el periodo repuntô el 62%, hasta los 
2.698 millones...En total el impacto entre los grandes bancos ascendiô a 2.440 millones de dôlares en el cuarto trimestre". Sobre 
las medidas introducidas en octubre de 2005 por la Bankrupcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act se puede ver 
KRIMINGER M.H., "Adjusting the Rules: What Bankruptcy reform will mean for financial market contracts" en 
http://www.fdic.gOv/bank/analytical/fyi/2005/101105fy i. html.
239 Vid HAYEK, FRIEDRICH A. von., Contra Keynes y  Cambridge. Union, Madrid, 1996. KEYNES, John M. (Lord Tilton) La 
Teoria General del Empleo, el Interés y  el Dinero. Aosta, Madrid, 1998. ADCROFT, D.H., Historia econômica mundial del siglo 
XX, De Versalles a Wall Street. 1919-1939, Barcelona 1985. GALBRARTH J., El crack del 29, Barcelona 1975.
En mi opinion, la historia es una fuente esencial ejemplificar la trascendencia de la confianza en una economia. Por ello, creo que 
disponemos de un extraordinario ejemplo de lo que queremos explicar: la crisis sistémica de los anos 29 a 33 del S. XX en los 
EEUU arrastro a la quiebra a 9.000 bancos. Esta cifra es tan impactante, en mi opinion, como para describir sucintamente como 
una crisis de confianza (sumada claro esta, a componentes coyunturales muy negatives), puede arrastrar a la crisis de no solo una 
economia sino a una crisis mundial.
Intentaré describirlo sucintamente: los primeros anos del decenio de los afios 20 en EEUU se caracterizaron principalmente por un 
fuerte aumento del crecimiento econômico y aumento de la productividad hasta el denominado crack de 1929.
El 24 de octubre de 1929 (denominado el “Jueves Negro” -  black Thursday- ) se produjo una profunda caida de las cotizaciones 
de la Bolsa de Nueva York, emergiendo la que se denominaria “la G ran Depresiôn” de la que no saldria EEUU hasta 
prâcticamente la Segunda Guerra Mundial.
El desplome de la Boisa de Valores de New York produjo una situaciôn de pânico nunca antes visualizada. No obstante, no se 
trata de la caida de la cotizaciôn en una ûnica fecha. Desde marzo de 1929 se venian produciendo en la Boisa de Nueva York 
bruscas caidas de su indice bursâtil, generado esencialmente por ventas desmesuradas a las que generalmente seguia una 
recuperaciôn que alcanzaba los indices anteriores o incluso los superaba por la demanda de determinados inversores. En marzo de 
1929, ante très semanas de subidas constantes, la sensaciôn era de que la Boisa estaba muy sobrevalorada. De hecho, el Consejo 
de la Réserva Federal de Estados Unidos se reunia a diario y en secreto para no causar interpretaciones dirigidas a la existencia de 
una crisis bursâtil. El fin de semana del 23 y 24 de marzo se hizo pùblico que el Consejo se habia reunido dicho fin de semana, lo 
que desencadenô una venta masiva el lunes 25 en el que el indice de la Boisa de Nueva York cayô 9,5 puntos y el martes siguiente 
algunos valores perdian 3 puntos por hora vendiéndose ocho (8) millones de titulos.
En defmitiva, sobraba papel, faltaba dinero y aumentaban los tipos de interés hasta el 20% para ffenar la inflaciôn.
Ello no era ôbice para que algunos inversores (i.e. Charles E. Mitchell, présidente del National City Bank) empleara recursos del 
banco para comprar todos los titulos y dar la sensaciôn de que habia esperado un descenso excesivo para comprar, haciendo 
recuperar la confianza en el mercado.
Sin embargo, el viemes 18 de octubre de 1929 comenzaron a venderse acciones y cundiô el pânico en algunos sectores de Wall 
Street, saliendo a la venta 8 millones de acciones, descendiendo ese dia el indice 7 puntos, y el sâbado otros 12 puntos. De nuevo, 
determinadas empresas de inversiôn y bancos atendian a esa oferta convencidos de que la caida séria momentânea y 
difundiéndose la idea de la normalidad del mercado criticando a quienes vaticinaban un desplome repentino. Realmente estaban 
estafândose a si mismos, pero lograron detener momentâneamente nuevas caidas e incluso imprimir un pequefio ascenso en el 
valor de las acciones, pese a ser un espejismo, como la semana siguiente se veria: el 24 de octubre, tras varias pequenas bajadas, 
se produjo la primera gran caida, llegando a descender la Boisa de Nueva York un 9%, sin que en aquella ocasiôn hubiese 
demandantes de papel que pusieran freno a la caida. El nivel de pânico llegô a taies extremes que la polieia de Nueva York tuvo 
que clausurar el edificio de la Boisa de Nueva York. Se llegaban a offecer paquetes de acciones a un tercio de su valor, sin 
encontrar comprador. Aunque suene monstruoso, el pânico llevo a determinados inversores a suicidarse, lanzândose desde 
rascacielos incapaces de asumir la gran depresiôn que se avecinaba y que nadie quiso ver. No obstante a las 13:00 horas se 
produjo una importante subida, gracias a entrada de entre 20 y 30 millones de dôlares invertidos por ciertos bancos de forma que 
la cotizaciôn final del dia cayô un 12%. Con todo y con eso, el Jueves Negro no fue el peor dia. Tras una recuperaciôn el viemes, 
y otra pequeôa el lunes, se produjo el denominado “Martes negro”, donde el indice de la Boisa descendiô mâs que en ninguna otra
jomada de la Boisa. Las bajadas continuaron hasta el mes de noviembre cuando se tocô fondo.
Las causas ultimas de la crisis norteamericana fueron, de una parte, la contracciôn de la demanda y del consumo personal, los 
excesos de producciôn y las pérdidas consiguientes (por ejemplo, en el sector automovilistico y en la construcciôn) y la caida de 
inversiones, propiciada por la caida de preeios; y de otra, la reducciôn en la oferta monetaria y la politica de altos tipos de interés
llevadas a cabo por el Banco de la Réserva Federal desde 1928 para combatir la especulaciôn bursâtil.
En cualquier caso, el PIB norteamericano cayô en un 30% entre 1929 y 1933; la inversiôn privada, en un 90%; la producciôn 
industrial, en un 50%; los preeios agrarios, en un 60%, y la renta media en un 36%.
Unos 9.000 bancos -con réservas estimadas en mâs de 7.000 millones de dôlares- se liquidaron entre 1929 y 1933.
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"corralito" argentino, generaron, desde luego, en caso de EEUU, una desconfianza en el sector 
financiero hasta ahora desconocida en la Historia Contemporanea Mundial. Los inversores intentaron 
realizar y deshacer las imposiciones a la vista suscritas con sus respectivas entidades financieras, sin 
que, claro esté, éstas pudieran hacer frente a las mismas ante el inmediato riesgo de iliquidez y de
El nivel de desempleo que en 1929 afectaba sôlo al 3,2% de la poblaciôn activa, se elevô hasta alcanzar en 1933 al 25% de la 
masa de trabajadores, esto es, a unos 14 millones de personas.
Como consecuencia, Estados Unidos redujo dràsticamente las importaciones de productos primarios (sobre todo, de productos 
agrarios y minérales procedentes de Chile, Bolivia, Cuba, Canada, Brasil, Argentina y la India), procediô a repatriar los préstamos 
de capital a corto plazo hechos a paises europeos y sobre todo a Alemania, y recortô sensiblemente el nivel de nuevas inversiones 
y créditos.
La dependencia de la economia mundial respecto de la norteamericana era ya tan sustancial (sôlo en Europa los préstamos 
norteamericanos entre 1924 y 1929 se elevaban a 2.957 millones de dôlares); y las debilidades del sistema internacional eran tan 
graves (paises excesivamente endeudados y con fuertes déficits comerciales, grandes presiones sobre las distintas monedas 
muchas de ellas sobrevaloradas tras el retorao al patrôn-oro, numerosas economias dependientes de la exportaciôn de sôlo uno o 
dos productos) que el resultado de la reacciôn norteamericana fue catastrôfico: provocô la mayor crisis de la economia mundial 
hasta entonces conocida.
El valor total del comercio mundial disminuyô en un solo aflo, 1930, en un 19%. El indice de la producciôn industrial mundial 
bajô de 100 en 1929 a 69 en 1932.
Con las excepciones de Japôn y de la URSS, la crisis golpeô en mayor o menor medida a la totalidad de las economias, pero fue 
en Alemania donde sus efectos fueron particularmente negativos, ya suficientemente hipotecada tras el Tratado de Versalles. La 
economia alemana no pudo resistir la retirada de los capitales norteamericanos y la falta de créditos intemacionales. El comercio 
exterior se contrajo bruscamente. La producciôn manufacturera decreciô entre 1929 y 1932 a una media anual del 9,7%. Los 
preeios agrarios cayeron espectacularmente. La producciôn de carbôn descendiô de 163 millones de toneladas en 1929 a 104 
millones en 1932; la de acero, de unos 16 a unos 5,5 millones de toneladas. El desempleo que en 1928 afectaba a unas 900.000 
personas, se duplicô en un afio y en 1930 se elevaba ya a 3 millones de trabajadores. Las medidas tomadas por el gobiemo del 
canciller Brüning, formado el 30 de marzo de 1930, taies como elevaciôn de impuestos, reducciôn del gasto pùblico y de las 
importaciones, recortes salariales y mantenimiento del marco -medidas pensadas para impedir una reediciôn de la crisis de 1919- 
23 y para que Alemania pudiese hacer frente al plan Young-, resultaron a corto plazo muy negativas. La contracciôn de la 
demanda que provocaron, hizo que el desempleo se elevara a la ciffa de 4,5 millones en julio de 1931 y a 6 millones al afio 
siguiente (aunque es posible que, con mâs tiempo, pudieran haber dado resultados positivos: a principios de 1933, se apreciaban 
ya signos de reactivaciôn).
El pânico financiero y bancario norteamericano se contagiô a Europa. Los banqueros ffanceses -los Rothchilds, principalmente- 
retiraron los créditos concedidos al banco austriaco Kredit Anstalt, que quebrô y arrastrô a la quiebra a numerosos bancos de 
Austria, Hungria y Polonia. Los bancos alemanes, por temor a quiebras en cadena ante la huida masiva de capitales, cerraron entre 
el 13 de julio y el 5 de agosto de 1931. La libra fue sometida a fortisimas presiones de los especuladores intemacionales: Gran 
Bretafia decidiô en septiembre de 1931 abandonar el sistema patrôn-oro y devaluar la libra en un 30%, decisiôn que obligô a su 
vez a otros paises a reforzar las polfticas deflacionistas ya adoptadas por sus gobiemos respectivos. Hoover en Estados Unidos, 
MacDonald en Gran Bretafia, Brüning en Alemania y Herriot en Francia hicieron lo que la ortodoxia econômica prescribia para 
hacer frente a situaciones de crisis: reducciones del gasto pùblico, politicas de equilibrio presupuestario, aumentos de impuestos, 
reducciôn de costes salariales, limitaciôn de importaciones via elevaciôn de aranceles y rigidos contrôles de los cambios.
Como KEYNES demostraria poco después en Cit. que la ortodoxia estaba equivocada, y probablemente sôlo la intervenciôn de 
los gobiemos estimulando la inversiôn y la demanda -tesis keynesiana- pudo haber generado crecimiento econômico y empleo. 
Fue cierto, con todo, que el resultado de la aplicaciôn de las recetas clâsicas no fue totalmente negative. Hacia 1933, algunas 
economias parecian ya camino de su recuperaciôn, y para entonces lo peor de la depresiôn habia pasado. Pero los efectos a corto 
plazo fueron devastadores. Primera, el desempleo alcanzô cifras jamâs conocidas: 14 millones en Estados Unidos, 6 millones en 
Alemania, 3 millones en Gran Bretafia y cifras comparativamente parecidas en numerosisimos paises. Segundo, la crisis social 
favoreciô el extremismo politico. El temor real o ficticio al avance del comunismo y de la agitaciôn revolucionaria provocô en 
muchos paises el auge de movimientos de la extrema derecha y en algunos, como en los Balcanes y en los Estados bâlticos, la 
implantaciôn de dictaduras fascistizantes. Peor aùn, la crisis contribuyô decisivamente al colapso de la Repùblica de Weimar y a 
la llegada de Hitler al poder. Tercero, la crisis econômica provocô fuertes tensiones en las relaciones comerciales intemacionales 
al recurrir los gobiemos a medidas proteccionistas para defender las economias nacionales. Estados Unidos impuso el 17 de junio 
de 1930 el arancel (Hawley-Smoot) mâs alto de su historia. En mayo de 1931, Francia introdujo el sistema de "restricciones 
cuantitativas" a las importaciones, un sistema de cuotas sobre unos 3.000 productos de importaciôn. Gran Bretafia impuso en 1932 
un impuesto del 10 por 100 sobre todas las importaciones; en la conferencia de Ottawa (21 de julio a 20 de agosto de 1932), los 
paises de la Commonwealth aprobaron el principio de "preferencia imperial", por el que determinados productos coloniales 
entrarian en Gran Bretafia sujetos a cuotas pero sin recargos arancelarios, y los productos industriales britânicos gozarian de 
beneficios para su exportaciôn a las colonias.
Vid SOLAR, D., “ 1929, la quiebra de Wall Street. Cataclismo Mundial”, Num 72, La aventura de la Historia, Arlanza Ediciones, 
Madrid, octubre de 2004; MONCAYO, J., “La Gran Depresiôn”, Num 458 en Historia y  Vida, Gmpo Godô, Barcelona, 2006 y 
AAVV, Crônica del siglo XX, Plaza & Janés Editores, Barcelona, 1986.
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una quiebra total del sistema financiero (causando "efecto domino" donde las quiebras de unas 
entidades arrastraban a las demâs, produciendo una crisis sistémica general)^ '***.
La crisis econômica actual (existente aproximadamente desde mediados de 1997 donde en EEUU 
comenzaron a verse algunos visos de insolvencia en los subyacentes de las titulizaciones de 
préstamos hipotecarios denominados “basura”) también ha sido muestra de la crisis de un sistema 
financiero en su globalidad, aunque en mi opinion, sin que haya existido crisis sistémica, también 
solventada, en gran medida por las medidas de intervenciôn de los bancos centrales de los paises 
occidentales.
Todo lo anterior, volviendo a lo que es objeto de nuestra tesis y en particular a nuestro derecho, hace 
que resuite tan atrayente esta parte especial del derecho concursal. En esencia, los operadores en el 
mercado de crédito y en el mercado de valores (entidades de crédito en sentido amplio -  Art. 1.2 RD 
legislativo 1298/1986-, de 28 de junio y empresas de servicios de inversiôn -RD 217/2008, de 15 de 
febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversiôn y  de las demàs entidades 
que prestan servicios de inversiôn y  por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiôn Colectiva, aprobado por el Real Decreto 
1309/2005, de 4 de noviembre^'^') son entidades extraordinariamente sensibles al evento concursal.
Ya hemos visto arriba como el legislador ha regulado un derecho especial cubriendo la insolvencia 
de este tipo de entidades, que quedarân sujetas no solo a lo dispuesto estrictamente por la LC sino 
por la normativa especial establecida en la Disposiciôn Adicional 2^  LC y por la normativa legal 
aplicable sobre medidas paraconcursales.
Pero ademâs del àmbito subjetivo referente a la insolvencia de este tipo de entidades, la LC es muy 
prolija en cuanto a los efectos que la misma tiene sobre el sector financiero.
La reforma es extraordinaria en su àmbito: véase simplemente que deroga todo el Libro IV del Ccom 
relativo a la suspensiôn de pagos y a la quiebra (Arts. 870 a 941 Ccom).
Pero ademâs, en lo que al àmbito de esta tesis se refîere, quisiera resenar las siguientes caracteristicas 
esenciales:
1. En primer lugar, no puede entenderse la reforma introducida sin la pretendida 
profesionalizaciôn de los iuzgados de lo mercantil (ademâs de su creaciôn). Los jueces de lo 
mercantil se constituyen como verdaderos ôrganos jurisdiccionales que conocen y estân 
inmersos en los entramados y vericuetos que estân compuestos por cuestiones de derecho 
societario, de los mercados financieros y de la normas de contabilidad^'*^.
En mi opiniôn, résulta extraordinariamente positive que se haya pretendido desgajar del 
orden civil los nuevos procedimientos concursales pues tiene toda la razôn de ser: la misma 
prâctica procesal demandaba la articulaciôn de un orden judicial experte en esta disciplina.
240 VIDAL VILLA, J.M., Hacia una economia mundial, Plaza Janes, 1990, Pg., 23, SYLOS LABINI, P., Las fuerzas del Desarrollo 
y  del Declive, Libres de Economia Oikos, 1988, Pg., 307, sobre la version Keynesiana de la Gran Depresiôn del 29 y la 
importancia de los efectos psicolôgicos sobre la crisis. MOCHÔN, F., Economia, Teoria y  Politica, McGraw Hill, 2“ ediciôn, Pg., 
590, sobre el efecto dominô de las bancarrotas.
Modificado parcialmente por Real Decreto 1820/2009, de 27 de noviembre, por el que se modifican el Real Decreto 361/2007, de 
16 de marzo, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de la participaciôn en el 
capital de las sociedades que gestionan mercados secundarios de valores y  sociedades que administren sistemas de registre, 
compensaciôn y  liquidaciôn de valores y  el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de 
servicios de inversiôn y  de las demàs entidades que prestan servicios de inversiôn y  por el que se modifica parcialmente el 
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversiôn colectiva, aprobado por el Real Decreto 
1309/2005, de 4 de noviembre.
Vid MADRAZO, J., “La selecciôn de los Magistrados de lo Mercantil”, AdC, Num 11, Pgs., 295-322.
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que no derivase toda la prueba procesal de la insolvencia en terceros expertos que con la 
debida argucia podian desviar la atenciôn del juez en aspectos que efectivamente podrian no 
ser tan trascendentales como otros que por el contrario si lo flieran.
La Exposiciôn de Motivos de la LC senala que la competencia para conocer del concurso se 
atribuye a los nuevos Juzgados de lo Mercantil, que se crean al hilo de la présente Ley, en la 
Ley Orgànica para la Reforma Concursal, mediante la pertinente modificaciôn de la Ley 
Orgànica del Poder Judicial (“LO PJ”).
La LOPJ, una vez modificada, atribuye al Juez del concurso una jurisdicciôn exclusiva y 
excluyente en aquellas materias que se consideran de especial trascendencia para el 
patrimonio del deudor, aunque sean de naturaleza social, asi como las de ejecuciôn y las 
cautelares, cualquiera que sea el ôrgano del que hubieren dimanado
El Art. 8 LC establece la jurisdicciôn y competencia que va a tener el juez del concurso:
Son compétentes para conocer del concurso los jueces de lo mercantil. La jurisdicciôn del juez del 
concurso es exclusiva y  excluyente en las siguientes materias:
1." Las acciones civiles con trascendencia patrimonial que se dirijan contra el patrimonio del concursado 
con excepciôn de las que se ejerciten en los procesos sobre capacidad, filiaciôn, matrimonio y  menores a 
las que se refîere el titulo I del libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Civil. También conocerà de la acciôn a 
que se refîere el Art. 17.1 de esta Ley.
2. ° Las acciones sociales que tengan por objeto la extinciôn, modificaciôn o suspensiôn colectivas de los 
contratos de trabajo en los que sea empleador el concursado, asi como la suspensiôn o extinciôn de 
contratos de alta direcciôn, sin perjuicio de que cuando estas medidas supongan modificar las condiciones 
establecidas en convenio colectivo aplicable a estos contratos se requérir à el acuerdo de los représentantes 
de los trabajadores.
En el enjuiciamiento de estas materias, y  sin perjuicio de la aplicaciôn de las normas especificas de esta 
ley, deberàn tenerse en cuenta los principios inspiradores de la ordenaciôn normativa estatutaria y  del 
proceso laboral.
3. ° Toda ejecuciôn frente a los bienes y  derechos de contenido patrimonial del concursado, cualquiera que 
sea el ôrgano que la hubiera ordenado.
4. ° Toda medida cautelar que afecte al patrimonio del concursado excepto las que se adopten en los 
procesos civiles que quedan excluidos de su jurisdicciôn en el pârrafo 1. °
5. ° Las que en el procedimiento concursal debe adoptar en relaciôn con la asistencia juridica gratuita y, 
en concreto, las que le atribuye la Ley 1/1996, de 10 de enero, de Asistencia Juridica Gratuita.
6. ° Las acciones tendentes a exigir responsabilidad civil a los administradores sociales, a los auditores o, 
en su caso, a los liquidadores, por los perjuicios causados al concursado durante el procedimiento'^^.
Por su parte el Art. 9 LC, relativo a la extensiôn de la jurisdicciôn establece que:
La jurisdicciôn del juez se extiende a todas las cuestiones prejudiciales administrativas o sociales directamente relacionadas con 
el concurso o cuya resoluciôn sea necesaria para el buen desarrollo del procedimiento concursal.
El Art. 10 LC demarca la competencia internacional y territorial.
/. La competencia para declarar y  tramitar el concurso corresponde al juez de lo mercantil en cuyo territorio tenga el deudor el 
centro de sus intereses principales. Si el deudor tuviese ademâs en Espaha su domicilio y  el lugar de éste no coincidiese con el 
centro de sus intereses principales, serâ también compétente, a elecciôn del acreedor solicitante, el juez de lo mercantil en cuyo 
territorio radique aquél.
Por centro de los intereses principales se entenderà el lugar donde el deudor ejerce de modo habituai y  reconocible por terceros 
la administraciôn de taies intereses.
En caso de deudor persona juridica, se presume que el centro de sus intereses principales se halla en el lugar del domicilio 
social. Sera ineficaz a estos efectos el cambio de domicilio efectuado en los seis meses anteriores a la solicitud del concurso.
Los efectos de este concurso, que en el àmbito internacional se considerarà «concurso principal», tendràn alcance universal, 
comprendiendo todos los bienes del deudor, estén situados dentro o fuera de Espaha. En el caso de que sobre los bienes situados 
en un Estado extranjero se abra un procedimiento de insolvencia, se tendràn en cuenta las reglas de coordinaciôn previstas en el 
capitulo III del titulo IX  de esta ley.
2. Si se hubieran presentado solicitudes de declaraciôn del concurso ante dos o màs juzgados compétentes, serà preferente aquel 
ante el que se hubiera presentado la primera solicitud.
3. Si el centro de los intereses principales no se hallase en territorio espanol, pero el deudor tuviese en éste un establecimiento, 
serà compétente el juez de lo mercantil en cuyo territorio radique y, de existir varios, donde se encuentre cualquiera de ellos, a 
elecciôn del solicitante.
Por establecimiento se entenderà todo lugar de operaciones en el que el deudor ejerza de forma no transitoria una actividad 
econômica con medios humanos y  bienes.
Los efectos de este concurso, que en el àmbito internacional se considerarà «concurso territorial», se limitaràn a los bienes del 
deudor, afectos o no a su actividad, que estén situados en Espaha. En el caso de que en el Estado donde el deudor tiene el centro
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Por lo tanto, el legislador ha pretendido claramente que el control absoluto de las 
circunstancias del concurso résida en el juez de lo mercantil, incluso la adopcion de acuerdos 
que afecten a los empleados, tales como despidos, expedientes de regulacion de empleos, 
etc., (ex. Art. 8.2 LC).
La razôn de ser de la mencionada vis atractiva nace del propio carâcter universal del 
concurso que justifica la concentraciôn en un solo ôrgano jurisdiccional del conocimiento de 
todas estas materias, cuya dispersiôn quebrantaria la necesaria unidad procedimental y de 
decisiôn.
Los medios para lograrlo residen en la Disposiciôn Final P.a de la Ley Orgànica para la 
Reforma Concursal, que prevé la modificaciôn de la Ley 38/1988, de 28 de diciembre, de 
Demarcaciôn y  Planta Judicial, a fin de adecuar sus previsiones a la citada Ley Orgànica, 
esto es, para introducir en su estructura los nuevos Juzgados de lo Mercantil y las 
correspondientes Secciones de las Audiencias Provinciales.
Con los datos de que dispongo del Consejo General del Poder Judicial, se aprobô una 
propuesta de creaciôn de 48 Juzgados Mercantiles nuevos y la compatibilizaciôn de otros 22 
Juzgados de Primera Instancia con la materia preferentemente mercantil '^*'*.
Con este numéro, a mi criterio, totalmente insufîciente, la norma consideraba que se 
rebajarian los escandalosos tiempos de respuesta que, al menos en materia concursal, 
invertian los Juzgados de Primera Instancia, que alcanzaban los 40,74 meses en quiebras y 
los 20,88 meses en suspensiones de pagos.
En la Reuniôn entre miembros del Consejo General del Poder Judicial y del Consejo de 
Europa, en Madrid, en julio de 2001, bajo la rùbrica “Reducciôn de los retrasos en los juicios 
civiles”, se alcanzô, entre otras, la siguiente conclusiôn: “cada jurisdicciôn debe adoptar 
objetivos claros para reducir o evitar retrasos indebidos mediante la identificaciôn de los 
éxitos y  las dificultades que se puedan fiscalizar con regularidad".
En el àmbito financiero, résulta évidente que la actividad econômica depende en gran 
medida de la confianza en un sistema judicial eficaz que garantice adecuadamente el trâfico 
mercantil. Cuestiôn absolutamente vinculada a la anterior es la constituciôn de los referidos 
jueces junto con su demarcaciôn y ubicaciôn, pues no es similar la litigiosidad mercantil en 
Cataluna, Madrid, Andalucia y Pais Vasco con el mayor indice de pleitos en materias 
mercantiles, que la producida en Navarra, La Rioja, Cantabria y Extremadura representatives
de sus intereses principales se abra un procedimiento de insolvencia, se tendràn en cuenta las reglas de coordinaciôn previstas 
en el capitulo IV  del titulo IX  de esta ley.
4. En los casos de solicitud de declaraciôn conjunta de concurso de varios deudores, serà juez compétente para declararlo el del 
lugar donde tenga el centro de sus intereses principales el deudor con mayor pasivo, y  si se trata de un grupo de sociedades, el de 
la sociedad dominante.
La misma régla se aplicarà para determinar el juez compétente para la tramitaciôn de concursos acumulados.
5. El juez examinarà de oficio su competencia y  determinarâ si ésta se basa en el apartado l o en el apartado J de este articulo.
El Art. 11 LC el alcance internacional de la jurisdicciôn.
En el àmbito internacional, la jurisdicciôn del juez del concurso comprende ûnicamente el conocimiento de aquellas acciones que 
tengan su fundamento juridico en la legislaciôn concursal y  guarden una relaciôn inmediata con el concurso.
MADRAZO, A., “Comentario a la Constituciôn y Creaciôn de los juzgados con competencia mercantil, correspondientes a la 
programaciôn de 2004. La provisiôn de plazas en los nuevos juzgados. El Real Decreto 1649/2004, de 9 de julio, por el que se 
dispone la creaciôn de una plaza de magistrado, de la secciôn octava de la Audiencia Provincial de Alicante, y la creaciôn y 
constituciôn de determinados juzgados, todos ellos con competencia mercantil, correspondientes a la programaciôn del ano 
2004.”, en AdC, Num 3, Pg., 322.
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de un escaso porcentaje del total nacional. De las aproximadamente très millones de 
sociedades existentes en Espana, casi un millôn se ubican en Cataluna y Madrid, seguidas 
muy de cerca por Andalucia y Valencia, lo que habrâ de determinar en estas Comunidades 
una creaciôn muy amplia de ôrganos mercantiles. La Exposiciôn de Motivos de la Ley 
Orgànica para la Reforma Concursal senalaba que por un lado, serà necesaria la creaciôn de 
algunos nuevos juzgados, especialmente en aquellas capitales de provincia en las que, tanto 
por ser nûcleos en donde los procedimientos concursales son estadisticamente màs 
frecuentes, como por tener atribuido el conocimiento exclusivo de determinadas 
pretensiones con exclusividad al resto (sedes del Tribunal Superior de Justicia), resuite asi 
conveniente para el adecuado cumplimiento de la funciôn jurisdiccional con respeto a los 
plazos procesales.
Por capitales de provincias y a fecha de abril de 2008, en Madrid existen 7 Juzgados de lo 
Mercantil '^* ,^ 1 en Sevilla^ **^ , 1 en Câdiz '^* ,^ 1 en Mâlaga '^* ,^ 1 en Murcia '^* ,^ 2 en Alicante^^°, 2 
en Valencia^^*, 1 en Castellôn de la Plana^^ ,^ 6 en Barcelona^^\ 1 en Zaragoza^ '^*, 1 en 
Pamplona^^^, 1 en San Sebastiân^^^, 2 en Bilbao^^\ 2 en Oviedo^^*, 1 en La Coruna^^^, 2 en
Los siguientes datos de los Juzgados de lo Mercantil se refieren a la fecha 8 de abril de 2008.
Juzgado de lo Mercantil Num 1, Telf.- 91 493 05 27 C/ Gran Via, 52 28071
Juzgado de lo Mercantil Num 2, Telf.- 91 493 05 47 C/ Gran Via, 52 28071
Juzgado de lo Mercantil Num 3, Telf- 91 493 05 51 C/ Gran Via, 52 28071
Juzgado de lo Mercantil Num 4, Telf - 91 493 05 62 C/ Gran Via, 52 28071
Juzgado de lo Mercantil Num 5, Telf - 91 493 05 70 C/ Gran Via, 52 28071 
Juzgado de lo Mercantil Num 6, Telf - 91 493 04 36 C/ Gran Via, 52 28071
Juzgado de lo Mercantil Num 7, Telf- 91 493 04 50 C/ Gran Via, 52 28071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 95 504 32 30 C/Vermondo Resta, 2. Edif. Viapol 41071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 956 01 16 89 Cuesta de las Calesas, s/n 11071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 95 193 90 40 C/Fiscal Luis Portera Garcia s/n 29071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 968 27 22 71 Avda. Primero de Mayo, 1. Edif. Torres Azules 30071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 96 593 60 93 C/ Pardo Gimeno, 43 03071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 96 192 72 05 Avda. del Saler, 14 - 5° Piso 46071 
Juzgado de lo Mercantil Num 2 96 192 72 07 Avda. del Saler, 14-5" Piso 46071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 964 62 14 47 Bulevar Blasco Ibâflez, s/n 12071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 93 552 78 81 Ausiàs Marc, 36-40 08071 
Juzgado de lo Mercantil Num 2 93 552 78 82 Ausiàs Marc, 36-40 08071 
Juzgado de lo Mercantil Num 3 93 552 78 83 Ausiàs Marc, 36-40 08071 
Juzgado de lo Mercantil Num 4 93 552 78 84 Ausiàs Marc, 36-40 08071 
Juzgado de lo Mercantil Num 5 93 552 91 75 Ausiàs Marc, 36-40 08071 
Juzgado de lo Mercantil Num 6 93 230 43 26 Via Laietana, 8-10 08071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 976 20 87 02 C/Coso, 34 50071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 848 42 42 62 C/ San Roque, 4 -1*  Plta. 31071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 943 00 77 29 Pza. Teresa de Calcula, 1. (Atotxa) - 1* Plta. 20071
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Pontevedra^^**, 2 en Palma de Mallorca^^*, 1 en las Palmas de Gran Canaria^^^ y 1 en Santa 
Cruz de Tenerife^^^.
Pero en este sentido quiero ser muy critico: no con la labor de los jueces especializados, que 
creo que résulta sobresaliente, sino en la paupérrima consideraciôn expresada por el 
Ministerio de Justicia hacia estos juzgados en una doble vertiente: de un lado en el escaso 
numéro de juzgados de lo mercantil y de otro en la dotaciôn de medios humanos, 
telemâticos, jurisprudenciales y bibliotecarios necesarios.
Como senalaba el profesor ALCOVER GARAU en las jomadas organizadas por la UCM 
sobre la “Reforma de la Ley Concursal: Real Decreto-Ley 3/2009” el ffacaso absoluto de la 
LC se produce por la falta tan abrumadora de medios, que no asi por el texto legislativo, 
porque lo que no se puede permitir el poder judicial es que un concurso perdure durante 
cuatro anos, cuando de la interpretaciôn de la norma se infiere que como mâximo deberia 
durar un ano^^.
En cualquier caso, esta es una decisiôn politica: no preveo grandes incrementos en el gasto 
pùblico de la Administraciôn de Justicia cuando los ciudadanos la colocan en noveno lugar 
(tras Sanidad pùblica, Ensenanza, Sistema de Pensiones, Protecciôn por desempleo, 
Seguridad ciudadana, Cultura, Desarrollo de la Ciencia y Tecnologia y Protecciôn del medio 
ambiente) y con una califîcaciôn de 7,3 frente a 10^ ^^
2. Extraordinariamente relacionado con el concepto de juicio universal que se reconoce al 
concurso, la LC se preocupa de controlar cualesquiera acciones iudiciales colaterales que 
pudieran tener un efecto sobre el patrimonio del deudor. de forma que una vez declarado el 
concurso, por aplicaciôn del Art. 55 LC, quedarân paraiizadas todas las acciones 
individuales promovidas por los acreedores de concursado^^^. Se incluyen en dicha
Juzgado de lo Mercantil Num 1 94 401 66 87 C/ Barroeta Aldamar, 10 48071
Juzgado de lo Mercantil Num 2 94 401 66 88 C/ Barroeta Aldamar, 10-3* Plta. 48071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 98 524 57 32 C/Llamaquique, s/n 33071 
Juzgado de lo Mercantil Num 2 C/ Llamaquique, s/n 33071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 981 18 57 85 Rùa Capitàn Juan Varela, s/n 15071
Juzgado de lo Mercantil Num I 986 80 51 63 Rùa Rosalia de Castro, 5 36071
Juzgado de lo Mercantil Num 2 986 80 52 68 Rùa Rosalia de Castro, 5 36071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 971 21 94 12 C/ Travessa d'en Ballester. (Edif. Sa Gerreria) 07071 
Juzgado de lo Mercantil Num 2 C/ Travessa d'en Ballester. (Edif. Sa Gerreria) 07071
Juzgado de lo Mercantil Num 1 928 32 45 86 C/ Reyes Catôlicos, 6 35071
Juzgado de lo Mercantil Num I 922 47 56 88 C/Leoncio Rodriguez, 3 - 4* plta. Edif. El Cabo 38071 
Notas personales tomadas de la Conferencia del Prof. ALCOVER en las jomadas mencionadas.
Datos extraidos de Informe 2009: Observatorio de la Actividad de la Justicia, Fundacion Wolters Kluwer Espafia, 2009, pgs., 96 y 
97.
Art. 55. Ejecuciones y apremlos.
7. Declarado el concurso, no podrân iniciarse ejecuciones singulares, judiciales o extrajudiciales, ni seguirse apremios 
administrativos o tributarios contra el patrimonio del deudor.
Podrân continuarse aquellos procedimientos administrativos de ejecuciôn en los que se hubiera dictado providencia de apremio y  
las ejecuciones laborales en las que se hubieran embargado bienes del concursado, todo ello con anterioridad a la fecha de
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paralizaciôn los apremios administrativos e incluso los tributarios, los cuales quedarân en 
suspenso, salvo los acordados con anterioridad a la declaraciôn de concurso (vid el dicter del 
Art. 55 LC en la anterior nota a pié de pâgina). Declarado el concurso, ya no podrân iniciarse 
ejecuciones singulares, judiciales o extrajudiciales, y dichos créditos habrân de insinuarse en 
el propio procedimiento concursal.
La LC, sin embargo permite que continùen determinados procedimientos de carâcter 
administrativo y laboral: a) los procedimientos de carâcter administrativo han de encontrarse 
en fase de ejecuciôn habiéndose dictado providencia de apremio; b) las ejecuciones laborales 
han de haber solicitado el embargo de bienes del concursado.
En mi opiniôn, y en relaciôn con el anterior pârrafo, el Art. 55 exige dos requisitos para que 
dichos procedimientos puedan llevarse a cabo: a) en ambos casos, tanto los procedimientos 
de ejecuciôn con apremio como los de embargo de bienes se tienen que haber producido con 
anterioridad a la fecha de declaraciôn del concurso y b) los bienes objeto de embargo (y en 
mi opiniôn, aunque no lo diga expresamente el precepto, los bienes sujetos a apremio) no 
pueden ser de aquellos que resulten necesarios para la continuidad de la actividad profesional 
o empresarial del deudor. Estos dos requisitos se encuentran en armonia absoluta con la 
finalidad de la norma, que como hemos repetido hasta la saciedad, pasa por el 
mantenimiento de la empresa y de sus negocios juridicos. No obstante, la norma ha olvidado 
mencionar expresamente, entiendo que por error, que los bienes sujetos a un procedimiento 
de ejecuciôn en el orden administrativo y en fase de apremio, también quedan maniatados 
frente a la Administraciôn (a los efectos de hacerse con los mismos), si éstos pertenecen al 
grupo de los bienes elegibles para que la empresa continue su desarrollo empresarial (o 
profesional). Yo entiendo que ambos requisitos han de producirse conjuntamente y no de 
forma disyuntiva.
Adicionalmente, el Art. 55.2 anade que las actuaciones que se hallaran en tramitaciôn 
quedarân en suspenso desde la fecha de declaraciôn de concurso, sin perjuicio del 
tratamiento concursal que corresponda dar a los respectivos créditos y si por las razones que 
fuera, se practicara el apremio o el embargo de bienes en contravenciôn de lo arriba 
dispuesto, la LC se encarga de declarar ex lege que dichas actuaciones son nulas de pleno 
derecho por lo que el juez del concurso no atenderâ dichas actuaciones.
Cuestiôn diferente se produce para el deudor que ha instado el concurso, donde no se salvarâ 
de aquellos procedimientos y a iniciados antes de la declaraciôn de concurso para la 
ejecuciôn de bienes sujetos a una garantia real.
En definitiva, el deudor concursado se beneficiarâ de la paralizaciôn de los procedimientos 
administrativos (incluidos los tributarios) y laborales, a menos que se hayan iniciado con 
anterioridad al concurso y no sean bienes necesarios para el mantenimiento del negocio. No 
obstante, lo que el deudor no podrâ paralizar, ni por virtud del Art. 55 LC ni por el Art. 56 
LC son aquellas ejecuciones separadas de bienes sujetos a una garantia real.
La LC, en términos générales, somete el concurso al principio de la par conditio creditorum, 
si bien con la excepciôn de ejecuciôn separada de algunos acreedores (por ejemplo, algunos
declaraciôn del concurso, siempre que los bienes objeto de embargo no resulten necesarios para la continuidad de la actividad 
profesional o empresarial del deudor.
2. Las actuaciones que se hallaran en tramitaciôn quedarân en suspenso desde la fecha de declaraciôn de concurso, sin perjuicio 
del tratamiento concursal que corresponda dar a los respectivos créditos.
3. Las actuaciones que se practiquen en contravenciôn de lo establecido en los apartados l y  2 anteriores serân nulas de pleno 
derecho.
4. Se exceptùa de las normas conteniddiS en los apartados anteriores lo establecido en esta ley para los acreedores con garantia 
real.
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créditos garantizados con buques, aeronaves^^^ o les crédites de determinados inversores en 
valores negociables^^^, a los acreedores financières pigneraticies e la cempensacién 
reguladas en el e a determinados acreedores en la reintegraciôn de activos^^® o los
acreedores garantizados del Art. 56 LC cuyos bienes gravados no estén sujetos al desarrollo 
de la actividad empresarial o profesional del deudor o la unidad productiva del mismo). No 
obstante, la aplicaciôn del principle del tratamiento igualitario de los acreedores es 
controvertido, por cuanto realmente existe un tratamiento dispar entre los acreedores, pues 
como veremos a continuacion, se trata efectivamente de créditos distintos que, por le tante 
no pueden ser tratados de igual forma.
Une de los aspectos relevantes de la présente tesis le constituirâ la clasificaciôn de créditos 
que establece la LC. Y elle porque la norma ha derogado absolutamente el régimen 
decimonônico establecido en el CC y Ccom sobre el ranking de los créditos en un supuesto 
de quiebra. La reforma incluye nuevos créditos como los subordinados, créditos que quedan 
postergados al cobro de los restantes. Algunos de elles ya estaban reconocidos en normas 
dispersas y un estudio exhaustive de los mismos se recoge en el correspondiente capitule. 
Menciôn especial merece la desapariciôn del privilégié de los créditos escriturarios {ex Art.
913.4 Ccom).
La LC distingue dos clases de créditos en la fase de reconocimiento de los créditos que 
résulta trascendental a la hora de satisfacciôn de los mismos: los créditos contra la masa 
(once supuestos expresamente recogidos por la norma -  Art. 84 LC-) y los créditos 
concursales a su vez divididos en créditos con privilégié especial (seis supuestos. Art. 90 
LC-), créditos con privilégié general (seis supuestos -Art. 91 LC-), créditos ordinaries 
(defînidos en el Art. 89) y créditos subordinados (otros seis supuestos -  Art. 92 LC-). Todos 
elles serân estudiados debidamente mas abajo^^\
Los mercados financières se han caracterizado desde los anos 80 y 90 del Siglo XX hasta los 
présentes por su globalidad y el carâcter supranacional de los mismos^^^. La LC ha 
procurado dotar un régimen que détermina suficientemente el derecho aplicable a 
determinados supuestos taies como la constituciôn de derechos reales. los derechos
Vid Art. 76.3 LC.
Vid Art. 44 bis.9 LMV.
Vid Art. 15 y Art. 16 RDL.
Como por ejemplo aquellas operaciones que se realizaron a precio de mercado, las operaciones que nacen con ocasiôn de la 
utilizaciôn de instrumentos fmancieros derivados o las garantias constituidas a favor de los créditos de derecho pùblico y a favor 
del Fondo de Garantia Salarial en los acuerdos o convenios de recuperaciôn previstos en su normativa especifica (Arts. 71.4 y 
71.5 LC).
Vid Parte No vena de la présenté tesis.
La globalizaciôn también se ha extendido a los estudios de los efectos del concurso a nivel intemacional: asi la Vicepresidencia 
Legal del Banco Mundial organize del 14 al 16 de junio de 2006 la denominada Sesiôn del Grupo de Trabajo 2006 del Foro 
Global de Jueces. Contaba con los auspicios de la Union Intemacional de Magistrados, la Federaciôn Latinoamericana de 
Magistrados, la Asociaciôn Europea de Jueces, la Federaciôn Argentina de la Magistratura y la Asociaciôn de Magistrados y 
Funcionarios de la Justicia Nacional (Argentina).
Mas de 50 participantes de 31 paises de America Latina, Caribe, America del Norte y Europa se reunieron en el edificio de la 
Boisa de Comercio de Buenos Aires para discutir los siguientes temas;
Mediaciôn y arbitraje en casos comerciales y concursales;
Simplificaciôn de los procesos comerciales a través de la utilizaciôn de entes y procedimientos no- 
judiciales;
Delegaciôn/Sustituciôn de tareas en procedimientos ejecutivos; y




incorporados a los valores négociables o el régimen de compensaciôn. cuando exista un 
conflicto de leves. Con ello se obtiene una mayor seguridad juridica que redunda en el 
trâfico y comercio intemacional de bienes muebles e inmuebles, incluidos valores 
négociables.
La incorporaciôn de estas normas de conflicto se asemeja a las contenidas en el Reglamento 
1346/2000, de 29 de mayo, del Consejo, sobre Procedimientos de Insolvencia, pero con un 
âmbito de aplicaciôn mayor, pues traspasa las fronteras de la Union Europea. Sin embargo 
echo en falta que exista un régimen que régulé las insolvencias de los gmpos de sociedades 
multinacionales.
6. De igual forma que nos hemos referido al nuevo orden jurisdiccional, la LC régula una 
nueva instituciôn concursal que sera la encargada, en los términos que mas adelante se 
exponen, de administrar directamente o, en su caso, realizar una mera labor de intervenciôn 
sobre el patrimonio de la entidad en concurso. Esta instituciôn recibe el nombre de 
administraciôn concursal y se configura como la ùnica legalmente habilitada para el 
desarrollo de taies funciones (en este sentido soy partidario de la tesis de TIRADO sobre la 
“teoria de la legitimaciôn” como la teoria adecuada sobre la naturaleza juridica de esta 
instituciôn^^^). La administraciôn concursal habrâ de estar integrada por très miembros: un 
acreedor (no puede ser ni privilegiado especial ni subordinado), un abogado colegiado con 
experiencia profesional de, al menos, cinco anos de ejercicio efectivo, sin que se especifique 
si han de serlo en materia concursal^^"* y un auditor de cuentas inscrito en el Registre Oficial
TIRADO, 1., Los administradores concursales, Thomsom-Civitas, 2005, Capitule II, Pg., 86, quien seâala que la administraciôn 
concursal es una “instituciôn pluripersonal o unipersonai legitimada indirectamente para administrar y  disponer de un 
patrimonio ajeno en el ejercicio de una funciôn determinada por la Ley".
En materia del coste de los procedimientos concursales no disponemos de dates en Espana que sean suficientemente significative. 
Sin embargo, en opinion del profesor LOPUCKI, los gastos légales incurridos en procedimientos concursales en EEUU se 
dispararon al alza entre los afios 1998 a 2003.
Recojo en inglés su opinion: March 10, 2006 - Professor LYNN LOPUCKI was quoted in a Wall Street Journal article on the fee  
amount Chicago-based Kirkland & Ellis is asking fo r  its bankruptcy counsel to United Airlines parent UAL Corp. The total, 
$99,807,894, is among the largest fees ever generated by a law firm  fo r  a single bankruptcy proceeding.
The fees reflect the increasing size o f  companies that have filed  fo r  Chapter 11 protection in recent years. "Bankruptcy fees have 
increased at a rate o f  7% per year from 1998 through 2003, fo r  cases confirmed in those years, " says LOPUCKI. "The fees being 
generated in these large bankruptcies are the biggest fees in history and the courts aren't doing much to control them. "
Vid también LOPUCKI, L y DOHERTY, J.W. “The Determinants of Professional Fees in Large Bankruptcy Reorganization 
Cases” en Journal o f  Empirical Legal Studies, enero 2004. http://www.law.ucla.edu/docs/lopucki-doherty-attomeyfees.pdf
Recogemos por su interés la parte IV {Is the Cost o f  Chapter I I  Declining?) y V {Conclusions) del mencionado trabajo:
IV. Is the Cost o f  Chapter I I  Declining?
Our study covered 48 firms emerging from bankruptcy from  1998 through the first half o f 2002 -  a four and one-half year 
period. Controlling fo r  the size o f  the case, the length o f  time in reorganization, the Numfter ofprofessionals employed and 
location o f  the case in Delaware, we found no significant change in fees over that briefperiod.
WEISS studied 37 firms emerging from bankmptcy from 1980 through 1988. For 31 of those firms, he published the total 
amount o f professional fees and expenses incurred, the firm’s total assets reported prior to bankmptcy, and the number of 
days the firm remained in bankmptcy. To determine whether the amounts of professional fees and expenses had changed 
from the period o f WEISS’ study to ours, we adjusted WEISS’ dollar amounts for inflation, assigned a dummy variable to 
distinguish our data from WEISS’, combined the two sets o f data, and ran a regression. We found that controlling for debtor 
size, the professional fees and expenses incurred in the cases we studied were about 57% lower than those in the cases 
WEISS studied. From this model we conclude that large public companies can reorganize more cheaply today than they could 
in the early 1980s. When case duration is added to the model (Table 5, column 11), the Recent Case variable is no longer 
significant. That is, controlling for the length of time cases remain pending, the data no longer support the inference that 
Chapter 11 fees and expenses have declined since the 1980s. We interpret the change in results as indicating that the decline 
in the cost of reorganization shown by the model in Column 1 results from an accompanying change in the length of time 
cases remained pending. That is, reorganizations were cheaper by the time of our study because they were shorter. This 
interpretation rests on two bases. First, fees and expenses are positively correlated with case duration; the longer the case, the 
greater the fees and expenses. Second, case duration decline by about 50% from the era WEISS studied to the era we studied.
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de Auditores de Cuentas (ROAC), economista o titulado mercantil colegiados, con una 
experiencia profesional de al menos cinco anos de ejercicio efectivo para poder ocupar el 
cargo (Art. 27.1
No obstante la LC offece unas variantes para el supuesto de entidades con especial 
repercusiôn sobre los mercados financieros que ya hemos visto mas arriba (Art. 27.2 LC):
V. Conclusions
Earlier researchers reported professional fees as percentages o f  firm or case size. Their results were difficult to reconcile 
because they studied different types o f  cases in different time periods, generally controlled only fo r  case size, and measured 
size in different ways. In this article, we presented the first multi-variate analysis o f  the factors that determine the amounts o f  
professional fees in bankruptcy.
We found that four factors contributed significantly: ( I) the value o f  the firm 's assets (2) the length o f case, (3) the Num&r o f 
professional firms authorized to work, and (4) whether the case is in Delaware. The use o f  these factors together accounts fo r  
77% o f  the variance in fees among cases o f  large, public companies.
We used our model to test the efficacy o f  several measures o f  case size. None o f  the measures we tested yielded a significantly 
better f i t  than assets reported by the debtor firm  on the bankruptcy petition. Future researchers should continue to explore 
and test other measures o f firm  size. But to achieve comparability to other studies -  including other future studies -  they 
should discover the assets reported by the debtor on the bankruptcy petition and use it as at least an alternative measure o f  
case size.
Professional fees and expenses are almost certainly subject to a scale effect. For that reason, it is important to consider the 
sizes o f  cases when reporting or interpreting studies o f  professional fees. For a group o f 48 firms with assets ranging from  
about $65 million to $7.5 billion, and averaging $881 million, we found that total fees and expenses were 1.4% o f total assets 
reported in the court file  at the beginning o f  the bankruptcy case, and that firms expended, on average 2.2%> o f  assets on 
professional fees (1.9% after the removal o f  a single outlier). These percentages are consistent with those found by LUB BEN. 
Theorists have suggested that the direct costs o f  reorganizing in Delaware are lower because Delaware processes cases more 
quickly than other courts. Controlling only fo r  debtor size, we found that the professional fees and expenses fo r  reorganizing 
in Delaware were higher than those in other courts, but not significantly so. Controlling fo r debtor size and case duration, we 
found that the professional fees and expenses fo r  reorganizing in Delaware were 32% higher than in other courts and the 
difference was statistically significant. The implications are difficult to assess, because we do not know whether the lawyers 
are doing less work in Delaware cases or the same work in a shorter time. It is possible that the Delaware court approves 
larger pay fo r  the same effort, but our data do not address the issue. Perhaps the most interesting o f  our findings is that 
reorganizing a firm  o f  a given size through Chapter 11 costs significantly less in real dollars today than in the 1980s. The 
ultimate cause o f  this reduction in cost is not apparent from the data. We speculate that the reduction results largely from the 
routinization o f  the reorganization process and its compression in time. Debtors today come to bankruptcy knowing what 
they want and get it quickly. The provisions o f  the Bankruptcy Code applicable to the cases o f  large, public companies have 
remained essentially the same since 1979. Lawyers and Judges have more experience with the rules and more experience in 
working with each other. The documents filed  in bankruptcy cases today consist principally o f  boiler plate developed by 
lawyers and courts in earlier cases. Both the lawyers and the courts have streamlined their operations through 
computerization. I f  we are correct, these reductions can be expected to continue so long as the reorganization process remain 
essentially the same. Taken together, this and earlier studies show that large public companies incur professional fees and 
expenses ranging from about one percent to three percent o f  the value o f  the companies ’ assets at bankruptcy. Earlier studies 
found that 20-30 percent o f  public company reorganizations fa iled  and that in those cases the companies suffered additional 
losses averaging at least 18 percent o f the value o f  the companies ' assets prior to bankruptcy. Although fees awarded in the 
bankruptcy courts may indeed be higher than those negotiated in the market, from a systems standpoint considerably more 
opportunity exists fo r  gains from improvements in the quality and effectiveness o f  bankruptcy professionals services than 
from  reductions in the amounts o f  the professionals 'fees and expenses.
Fitt/TIRADO, I., “El sistema de elecciôn de los administradores concursales”, en AdC, Num 3, Pgs., 303-217. TIRADO, 1., “De 
nuevo sobre el sistema de nombramiento de los administradores concursales” en AdC, Num 5, Pgs., 329-336. El nombramiento 
de los administradores concursales se realiza en la fase comun de tramitacion por el juez, quienes deberân aceptar el cargo en un 
plazo perentorio de cinco dias al recibo de la comunicaciôn, recibiendo sus acreditaciones para bien intervenir o sustituir a los 
administradores de la sociedad en concurso. En cualquier caso estàn sujetos a un régimen de responsabilidad estricto en virtud del 
Art. 36 LC. En relaciôn con la responsabilidad de los administradores concursales, vid el trabajo monografico del Prof. Dr. De la 
Universidad de Sevilla, ROMERO FERNANDEZ, J.A., Aproximacion al estudio de la responsabilidad civil de los 
administradores concursales, Secretariado de Publicaciones de la Universidad de Sevilla, 2® Ed., 2009, en el que entremezcla con 
buen criterio las cuestiones que del Art. 36 LC surgen tanto por el Derecho concursal, el Derecho mercantil y el Derecho privado. 
No le falta razôn en aErmar que el éxito o el fracaso del procedimiento concursal depende, en buena medida, de la labor de los 
administradores concursales, lo que ha motivado que nuestro legislador establezca un diseno complete y doble del régimen de 
responsabilidad civil del mencionado ôrgano; por dafios a la masas concursal, exigibles por el deudor y los acreedores (“acciôn de 
responsabilidad concursal” ex Art. 36.1 LC y por dafios ocasionados directamente a intereses distintos, exigibles por el deudor, los 
acreedores y los terceros {ex Art. 36.7). Ademas, el régimen del mencionado precepto toma como base para la regulaciôn del 
régimen de responsabilidad civil del ôrgano de gestiôn concursal el instaurado en nuestro ordenamiento para los administradores 
de sociedades anônimas. No existe pues, un régimen de responsabilidad civil ex profeso para los administradores concursales 
plenamente conciliador con el Derecho concursal.
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a) Asi, en caso de insolvencia de una entidad emisora de valores o instrumentos 
derivados que se neeocien en un mercado secundario oficial (por ejemplo, una 
entidad del IBEX-35), una empresa de servieios de inversion o una entidad encargada 
de régir la negociaciôn. compensaciôn o liquidaciôn de valores:
i. el economista, perito o auditor sera sustituido por personal técnico de la 
Comisiôn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) u otra persona 
propuesta por esta, de similar cualificaciôn; y
ii. el abogado y el miembro de la administraciôn concursal représentante del 
acreedor serân nombrados por el juez a propuesta del fondo de garantia al 
que esté adherida la entidad o quien baya asumido la cobertura propia del 
sistema de indemnizaciôn de inversores.
b) Si se trata de un concurso de una entidad de crédito. los miembros de la 
administraciôn concursal estarân integrados por:
i. un abogado que sera nombrado por el juez de entre los propuestos por el 
Fondo de Garantia de Depôsitos (FGD);
ii. un auditor de cuentas, economista o titulado mercantil colegiado, que 
también lo nombrarâ el juez de entre los propuestos por el FGD; y
iii. en lugar del acreedor, sera nombrado el FGD que corresponda.
c) Si se trata del concurso de una entidad aseguradora. los miembros de la 
administraciôn concursal estarân integrados por:
i. un abogado que serâ nombrado por el juez de entre los propuestos por el 
Consorcio de Compensaciôn de Seguros;
ii. un auditor de cuentas, economista o titulado mercantil colegiado, que serâ 
también nombrado por el juez de entre los propuestos por el Consorcio de 
Compensaciôn de Seguros; y
iii. en lugar del acreedor, el Consorcio de Compensaciôn de Seguros.
Finalmente si el acreedor designado administrador concursal es una Administraciôn Pùblica 
o una Entidad de Derecho Pùblico vinculada o dependiente de ella, la designaciôn del 
profesional podrâ recaer en cualquier funcionario con titulaciôn de licenciado en âreas 
econômicas o juridicas.
Los administradores concursales tendrân derecho a retribuciôn con cargo a la masa, salvo 
cuando se trate del personal de las entidades a que se refieren los pârrafos 1 y 2 del apartado 
2 del Art. 27 LC. La intervenciôn de los funcionarios no darâ lugar a retribuciôn alguna con 
cargo a la masa del concurso, y su régimen de responsabilidad serâ el especifico de la 
legislaciôn administrativa.
No podrâ ser nombrado administrador concursal quien, como experto independiente, hubiera 
emitido el informe al que se refîere la letra b del apartado 2 de la D.A. 4^  LC en relaciôn con 
un acuerdo de refînanciaciôn que hubiera alcanzado el deudor antes de su declaraciôn de 
concurso (ex Art. 28.6 LC).
En todos los supuestos, cada una de las entidades deberâ comunicar al juez la identidad de la 
persona natural que hay a de representarlos en el ejercicio del cargo.
La retribuciôn^^^ de la administraciôn concursal se détermina mediante el arancel que se 
aprobô el Real Decreto 1860/2004, de 6 de septiembre, por el que se establece el arancel de
Para un estudio pormenorizado de las retribuciones de los administradores, vid el trabajo elaborado por la Secretario Judicial del 
Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Malaga, CADENAS DE GEA, C., La retribuciôn de los administradores concursales, Tirant lo 
Blanch, 2009.
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derechos de los administradores concursales y que atendia a la cuantia del activo y del 
pasivo, al carâcter ordinario o abreviado del procedimiento, a la acumulaciôn de concursos y 
a la prévisible complejidad del concurso^’ .^
La retribuciôn con arreglo a arancel de los administradores concursales constituye una novedad en la evoluciôn del derecho 
concursal espaflol que, por un lado, cumple la fmalidad de asegurar un tratamiento homogéneo de cuantos ejercitan las funciones 
propias de este ôrgano concursal y, por otro, permite calcular aproximadamente el coste de esta importante deuda de la masa a 
quienes proyectan la apertura del procedimiento o se ven involucrados en él. En ejecuciôn del mandato contenido en la disposiciôn 
final trigésima cuarta de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, el Gobiemo, por medio de este real decreto, ha procedido a 
aprobar ese arancel, cuyo postulado fundamental es el justo equilibrio entre los distintos intereses en conflicto. Con este arancel se 
intenta conseguir que las cantidades que se perciban en concepto de retribuciôn no resulten desproporcionadas respecto de la 
dificultad de las tareas que se realizan, de la complejidad del concurso y de la duraciôn del procedimiento y, al mismo tiempo, que 
profesionales de calidad tengan suficientes incentivos para desempenar el cargo de administradores concursales y anadir asi unos 
rendimientos adecuados por el ejercicio de estas actividades profesionales a los que obtengan por las demâs actividades 
compatibles a las que se dediquen o puedan dedicarse.
Por imperativo legal (articulo 34 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal), el arancel atiende a la cuantia del activo concursal y 
a la cuantia del pasivo. El càlculo de la base de la retribuciôn de los administradores concursales se realiza mediante la suma de 
dos cantidades distintas: en primer lugar, la que résulta de aplicar al valor de la masa activa los porcentajes decrecientes que se 
fijan en el arancel; y, en segundo lugar, la que résulta de aplicar al valor de la masa pasiva los también porcentajes decrecientes 
igualmente establecidos en dicho arancel. Pero, en el sistema concursal que se instaura, para ese càlculo, mâs importante que el 
numéro de acreedores o que la cuantia de los créditos reconocidos se considéra que es el conjunto de bienes y derechos que 
integran la masa activa, en cuanto patrimonio afecto a la satisfacciôn de la colectividad crediticia. En este sentido, la escala 
correspondiente a la cuantia del activo contiene porcentajes superiores a los establecidos en la escala del pasivo. A estos dos 
paràmetros obligados se aflade, también por imperativo legal, el de la prévisible complejidad del concurso, estableciendo un 
catâlogo de casos en los que juega este factor complementario. Por cada uno de los supuestos de complejidad, se incrementa la 
retribuciôn de los administradores concursales hasta un limite mâximo que no puede superar el juez.
El sistema que se establece distingue entre la retribuciôn correspondiente a la fase comùn (la ùnica que necesariamente tiene que 
existir en cualquier concurso) y la de la fase o fases sucesivas. La primera se calcula de modo global, cualquiera que sea la 
duraciôn efectiva de esa fase, con algunas especialidades para el caso de tramitaciôn abreviada con administraciôn concursal 
unipersonai y para el caso de aprobaciôn judicial de un convenio anticipado. La segunda se détermina en funciôn de la establecida 
para la fase anterior, siendo igual a la décima parte de la correspondiente a la fase comùn por cada mes de duraciôn de la fase de 
convenio. Igual retribuciôn se percibirà durante los seis primeros meses de la fase de liquidaciôn, si bien dicha retribuciôn se 
reducirà a la mitad a partir del séptimo mes de esta fase.
Junto con esta distinciôn de fases, el régimen juridico de la retribuciôn tiene también en cuenta la distinciôn bâsica entre 
administraciôn meramente interventora y administraciôn sustitutoria, incrementândose el importe de la retribuciôn si el juez 
acuerda la sustituciôn del concursado en el ejercicio de las facultades de administraciôn y disposiciôn sobre los bienes y derechos 
que integran la masa activa ; e incrementândose también por el hecho de que se continùe o no la actividad profesional o 
empresarial del concursado.
El Real Decreto que entrô en vigor el 1 de septiembre de 2004 establecia los siguientes aranceles:
Anexo :
Porcentajes aplicables para la determinaciôn de los derechos de los administradores profesionales en la fase comùn (articulo 4 del 
real decreto)
a) Porcentajes aplicables sobre el activo
Activo (hasta euros) Importe retribuciôn Resto de activo (hasta euros) Porcentaje aplicable al resto de activo
0 0 500.000 0,600
500.000 3.000 500.000 0,500
1.000.000 5.500 9.000.000 0,400
10.000.000 41.500 40.000.000 0,300
50.000.000 161.500 50.000.000 0,200
100.000.000 261.500 400.000.000 0,100
500.000.000 661.500 500.000.000 0,050
1,000.000.000 911.500 En adelante 0,025
b) Porcentajes aplicables sobre el pasivo
Pasivo (hasta euros) Importe retribuciôn Resto de pasivo (hasta euros) Porcentaji
0 0 500.000 0,300
500.000 1.500 500.000 0,200
1.000.000 2.500 9.000.000 0,100
10.000.000 11.500 40.000.000 0,050
50.000.000 31.500 50.000.000 0,025
100.000.000 44.000 400.000.000 0,012
500.000.000 92.000 500.000.000 0,006
1.000.000.000 122.000 En adelante 0,003
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El arancel se ajustarâ necesariamente a las siguientes reglas:
Exclusividad. Los administradores concursales solo podrân percibir por su intervenciôn en el 
concurso las cantidades que resulten de la aplicaciôn del arancel.
Identidad. La participaciôn en la retribuciôn serâ idéntica para los administradores 
concursales que tengan la condiciôn de profesionales y de doble cuantia que la del 
administrador concursal acreedor cuando se trate de persona natural y no désigné profesional 
que actùe en su representaciôn conforme a lo previsto en el ultimo pârrafo del apartado 1 del 
articulo 27.
Limitaciôn. La administraciôn concursal no podrâ ser retribuida por encima de la cantidad 
mâxima que se fïje reglamentariamente para el conjunto del concurso.
Efectividad. En aquellos concursos en que la masa sea insuficiente, se garantizarâ el pago de 
un minimo retributive establecido reglamentariamente, mediante una cuenta de garantia 
arancelaria que se dotarâ con aportaciones obligatorias de los administradores concursales. 
Estas dotaciones se detraerân de las retribuciones que efectivamente perciban los 
administradores concursales en los concursos en que actùen en el porcentaje que se 
determine reglamentariamente.
El juez, previo informe de la administraciôn concursal, fijarâ por medio de auto y conforme 
al arancel la cuantia de la retribuciôn, asi como los plazos en que deba ser satisfecha.
En cualquier estado del procedimiento, el juez, de oficio o a solicitud de deudor o de 
cualquier acreedor, podrâ modificar la retribuciôn fijada, si concurriera justa causa y 
aplicando el arancel a que se refîere el apartado 2 de este articulo.
El auto por el que se fîje o modifique la retribuciôn de los administradores concursales serâ 
apelable por cualquiera de éstos y por las personas legitimadas para solicitar la declaraciôn 
de concurso.
No obstante, y como ya hemos senalado mâs arriba, el RDL 3/2009 modifica el sistema de 
retribuciôn de la Administraciôn concursal, de tal modo que se anuncia un nuevo arancel -  
que se aprobarâ reglamentariamente y que a la fecha de la redacciôn de la présente tesis no 
ha sido promulgado- basado en los principios de exclusividad -sôlo se podrâ percibir lo que 
resuite del arancel-, identidad -los administradores profesionales percibirân igual cuantia-, 
limitaciôn -no podrâ percibirse mâs que la cantidad mâxima que reglamentariamente se fïje-, 
y efectividad -se fîja un minimo retributivo para los concursos sin masa- (nuevo articulo 
34.2 LC).
El arancel que se anuncia deberâ basar la retribuciôn de los administradores concursales 
ademâs de -como ahora- la cuantia del activo y del pasivo y la prévisible complejidad del 
procedimiento, en si el procedimiento es ordinario o abreviado y en la acumulaciôn de 
concursos (nuevo articulo 34.2 LC).
La reforma tiene como objeto el que el Administrador concursal letrado no perciba, ademâs 
de lo previsto en el arancel, las cantidades que por costas derivaban de los incidentes en los 
que intervenia como Letrado de la Administraciôn concursal. Al rêvés de lo que habian
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venido diciendo algunas Sentencias. De ahi que se modifique también el articulo 184.5 LC 
que entiende incluidas entre las funciones del Administrador concursal Letrado no sôlo su 
intervenciôn en los recursos -como hasta ahora- sino también en los incidentes concursales.
La norma permite solicitar de oficio o a instancia de parte un procedimiento abreviado o 
simplificado (Art. 190 LC) que podrâ aplicarse por decisiôn del juez cuando el deudor, 
conforme a la legislaciôn mercantil, esté autorizado a presentar balance abreviado (es decir, 
que su activo no supere los 2.373.997,81 de euros, la ciffa de négociés no supere los 
4.747.995,62 de euros y el numéro medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no 
supere el numéro de 50) y, en ambos casos, la estimaciôn inicial de su pasivo no supere 
10.000.000 de euros.
La LC régula los efectos que produce el concurso sobre el deudor (Titulo III, Cap. I) donde 
régula, por ejemplo, las facultades patrimoniales de que va a disponer éste (Art. 40 LC) o el 
estado de los administradores de la sociedad en concurso (Art. 48), los efectos sobre los 
acreedores (Titulo III, Cap II), los efectos sobre los contratos (Titulo III, Cap. III), 
modificando sustancialmente algunos aspectos respecto de la anterior regulaciôn de quiebras 
y suspensiôn de pagos y fundamentalmente modificando cuestiones sustanciales en materia 
fmanciera con aras a sostener y mantener la empresa (Art. 44 LC)^^  ^ y los negocios 
juridicos^^’.
La LC contiene aspectos muy visibles que afectan a los acreedores garantizados tal y como 
sucede con el grillete orocesal que afecta a la paralizaciôn de las eiecuciones por prenda e 
hipoteca sobre bienes afectos a la unidad productiva o a la actividad empresarial o 
profesional del deudor, por un plazo de un ano si no se hubiera realizado la apertura del 
procedimiento de liquidaciôn o hubiera se hubiera suscrito un convenio que no afectase a 
dichas garantias (Art. 56 LC). La paralizaciôn de la ejecuciôn de las garantias reales no solo 
afecta a estas sino también, cuando se refieran a los bienes indicados anteriormente, a las 
acciones tendentes a recuperar los bienes vendidos en virtud de contratos inscritos en el 
Registre de bienes muebles o los cedidos en arrendamientos financieros formalizados en 
documente que lleve aparejada ejecuciôn o haya sido inscrito en el referido registre, ni las 
resolutorias de ventas de inmuebles por falta de pago del precio aplazado, aunque deriven de
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Bilbao [Autos 495/2005] de 25 de enero de 2006 [Magistrado; Edmundo 
Rodriguez Achùtegui]. En este Auto se observa que la declaraciôn judicial de cese de la actividad empresarial del concursado 
constituye una medida excepcional que habra de venir exigida por el interés del concurso Vid en AdC, Num 8, Pg., 354.
Vid la obra monojgrâfica del Présidente de la Secciôn Octava de la Audiencia Provincial de Alicante, especializada en materia 
mercantil, GARCIA-CHAMÔN CERVERA, E., Efectos del Concurso sobre los Créditos, Compensaciôn, suspensiôn del devengo 
de intereses e interrupciôn de laprescripciôn. Tirant lo Blanch, 2009, que estudia especialmente los Articulos 58, 59 y 60 LC.
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 4 de Madrid [Autos 33/2004] de 11 de octobre de 2005 [Magistrado: Enrique Garcia 
Garcia], AdC, Num 8, Pg., 352. En este Auto se puede observar como el Juzgado de lo Mercantil procédé a la enajenaciôn de 
bienes de la masa activa durante la fase comùn, enajenaciôn que necesita de una previa autorizaciôn judicial. La venta se produce 
porque se trata de bienes perecederos que no son necesarios para la continuaciôn de la actividad empresarial. Se autoriza la venta 
directa de los bienes con los mismos requisitos previstos legalmente para la enajenaciôn de bienes a efectos a privilegio especial.
Asi el Auto menciona:
“Primero. La entidad concursada es propietaria de unos bienes muebles (...), que, segùn se desprende del informe de la 
administraciôn concursal, han quedado sin utilidad alguna para la empresa que carece de actividad y que ademâs va a ser lanzada 
del mencionado local a instancia de su propietario por impago de las rentas. Dichos enseres, que consisten en muebles de oficina, 
pueden finalmente perderse si no se realizan pronto, a tenor de la râpida depreciaciôn que sufren este tipo de bienes, y generarian, 
en su caso, costes de depôsito si se pretendiera consetuarlos.
Segundo. El Art. 43.2 de la LC solo permite enajenar bienes y derechos de la masa activa, antes de la aprobaciôn del convenio o 
de la apertura de la liquidaciôn, si se obtiene autorizaciôn judicial para ello. Esta deberâ ser otorgada por el juez si advierte que la 
Enalidad de la operaciôn no es una simple liquidaciôn anticipada de la masa activa si no que responde a im propôsito, en ùltima 
instancia, de conservar el soporte patrimonial que ha de responder ante los acreedores. Lo relevante en estos casos es conservât el 
valor del patrimonio concursal y ello puede pasar por la necesidad de enajenar bienes perecederos de diEcil o costosa 
conservaciôn e incluso pueden justificar que se realicen bienes y derechos para salvar otros de mayor interés”
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condiciones explicitas inscritas en el Registre de la Propiedad. No quiere ello indicar que los 
acreedores garantizados por prenda, hipoteca, venta a plazos, arrendamiento fmanciero o 
condiciôn resolutoria queden desamparados en el procedimiento del concurso durante el 
transcurso de un ano. Quedarâ, que no es poco, frente al anterior régimen, paralizada la 
acciôn de ejecuciôn individual sobre los bienes afectos durante el transcurso de ese tiempo. 
Pero no solo porque lo diga el Art. 56 LC sino también porque el propio Art. 61 no permite 
la resoluciôn anticipada de los contratos por la sola causa de la declaraciôn de concurso. 
Claro es que si no se puede resolver la obligaciôn principal, tampoco podrâ resolverse la 
garantia accesoria.
En cualquier caso, el sector fmanciero siempre se ha preocupado de obtener garantias de 
reflierzo de su crédito, para que en el supuesto de situaciones indeseables, pudieran ejercitar 
separadamente su crédito y sin tener que pedir consentimiento ni acuerdo alguno con terceras 
partes o quedar sujeto a estratagemas ajenas que pudieran afectar al ejercicio de su crédito.
10. Adicionalmente la LC subordina cualesquiera créditos que se hubieran realizado por 
personas especialmente relacionadas con el concursado (Art. 92 LC) entendiéndose por taies, 
los grupos de sociedades, los accionistas y socios con una determinada participaciôn, los 
administradores de hecho y de derecho e incluso respecto de todos los anteriores, aquellos 
que lo hubieran sido en un plazo de dos anos con anterioridad a la declaraciôn del concurso 
(Art.93 LC). La reforma introducida por el RDL 3/2009 aclara que éstos lo han de ser “a/ 
momento del nacimiento del crédito''’ por lo que se eliminan las deudas que surgian en los 
casos en los que el deudor habia concedido una prenda sobre la totalidad de sus acciones o 
participaciones y que si se ejecutaba al tiempo en el que el Art. 56 lo permitia, si finalmente 
el proceso concursal terminaba en liquidaciôn, podia llevar a interpretar equivocamente que 
dichos acreedores eran subordinados, lo que ahora queda plenamente aclarado.
11. La norma mantiene el status quo de determinadas leves a las que confiere el carâcter de lev 
especial sobre las que la LC no tendrâ efecto alguno (DA 2“ LC )
12. La LC contiene reglas sobre el nuevo régimen en materia de titulizaciones de activos v de 
emisiones de cédulas hipotecarias v territoriales.
Dicho todo lo anterior, la experiencia nos dictarâ si esta norma efectivamente logra el fin para el que 
fue creada. No obstante una cierta incertidumbre nos queda en cuanto a la pericia de la 
administraciôn concursal para ser capaz de reflotar una sociedad cuyos administradores la habian 
llevado a una situaciôn caôtica.
Para ello, los colegios profesionales deberian exigir a los abogados y auditores una dedicaciôn 
minima al ejercicio de estas funciones, de forma que el volumen diario de carga de trabajo de los 
mismos en otros asuntos no repercuta en una falta de diligencia en el ejercicio de sus funciones como 
administradores concursales.
Conditio sine quanon es la necesidad de dotar de suficientes juzgados de lo mercantil y con una 
dotaciôn minima de efectivos, esto es tanto de jueces y como de medios para los mismos, para que 
no sean sustitutos los que encaucen el procedimiento, al igual que el resto de dotaciones necesarias 
como efectivos de la administraciôn de justicia (secretarios judiciales y oficiales disponibles), asi 
como suficientes recursos telemâticos, que eviten demoras innecesarias en el procedimiento que 
harian baladi todo el derecho sustantivo que aqui vamos a comentar.
No obstante todo lo anterior, si a fecha de la redacciôn de esta tesis y con una crisis econômica que 
ha llevado a mas de cuatro millones de trabaj adores al desempleo no se contemplan para los 
prôximos presupuestos générales del Estado de 2010 dichas dotaciones presupuestarias, por lo que si
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en épocas de necesidad no se cubren dichas necesidades harta estulticia serâ hacerlo cuando la 
tormenta haya pasado.
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Capitulo 2: La insolvencia y el concurso del cliente financiero y el principio de la 
continuidad de la empresa
1.- La L C  y  el principio de la potenciacion del convenio como la mejor solucion al concurso
En el concepto tradicional de la quiebra el comùn de los sentidos establecia un silogismo entre 
quiebra y liquidaciôn. Ya hemos visto en los antecedentes histôricos como desde la época romana, 
por ejemplo a través de la manus iniecto, se procedia a la ejecuciôn de los bienes del deudor.
Sin embargo, la LC va a procurar que las partes celebren un convenio de continuaciôn, entendiendo 
ésta (al igual que la mayoria de las jurisdicciones de Derecho comparado que hemos estudiado mas 
arriba) como la mejor soluciôn que puede plantearse para una insolvencia^^®, trente a la liquidaciôn 
del patrimonio del deudor, que quedarâ como soluciôn residual, a menos que la solicite el deudor al 
momento de la solicitud de concurso.
Esta tesis la fundamos en lo siguiente:
1.- En primer lugar, por lo dispuest 
se puede afirmar que el convenio es la soluciôn normal del concurso, soluciôn fomentada por la
to por el apartado VI de la Exposiciôn de Motivos de la LC^*',
De hecho, esta medida ha sido utilizada como forma de reestructuraciôn de companias en Francia. Véase la nota de prensa de 2 
de agosto de 2006 emitida por Eurotùnel solicitando un "procedimiento de salvaguarda {sauvegarde)", el cual hemos estudiado en 
la Parte Segunda de esta tesis, referida al Derecho comparado, y en particular, el Frances.
Reproducimos literalmente la nota de prensa:
"Eurotunnel obtains protection front Paris Commercial Court; court appoints two judicial administrators
On 13 July, Eurotunnel confirmed, following unanimous decision o f  its Board, its intention to place the business under judicial 
protection, within the framework o f  the 'Safeguard procedure' (as defined by French law no 2005-845 o f  26 July 2005).
The decision was taken in light o f  the absence o f  consensus on financial restructuring and at a time when a 'Warning procedure' 
had been initiated by the French auditors, on 12 February 2006.
In its judgment o f  2 August 2006, the Paris Commercial Court has decided to place Eurotunnel and the 17 companies concerned 
under the Safeguard procedure.
Eurotunnel is pleased by this decision which confirms the legal unicity (sic) o f  the business operating the Channel Tunnel is 
recognised.
The business is not insolvent. The operation o f  the Tunnel and the commercialisation o f  services will carry on as normal. This 
procedure should help to reach a consensual agreement on restructuring.
The creditor committees envisaged by the legislation will be constituted in the coming month.
Eurotunnel, aided by two judicial administrators, will immediately re-engage in negotiations on the basis o f  its last proposal o f  12 
July.
There is now a convergence o f  views amongst the principal creditors (Ad Hoc Committee and Deutsche Bank) who consider that 
this proposal constitutes the basis fo r  pursuing negotiations that will lead to a reconciliation o f  their positions.
Jacques Gounon, Eurotunnel Chairman and Chief Executive said, "In a difficult context, the Paris Commercial Court has made a 
positive decision which will protect the business and the public service which it operates. The Safeguard procedure decided upon 
today is the final stage o f  a consensual negotiation. I  am convinced that we now have the conditions necessary to achieve a 
financial restructuring fo r  Eurotunnel within the time allowed".
Por su interés reproducimos literalmente el Apartado VI de la Exposiciôn de Motivos de la LC:
"Las soluciones del concurso previstas en la lev son el convenio v la liquidaciôn para cuya respectiva tramitaciôn se articulan 
especificas fases en el procedimiento.
El convenio es la soluciôn normal del concurso. que la lev fomenta con una serie de medidas. orientadas a alcanzar la 
satisfacciôn de los acreedores a través del acuerdo contenido en un negocio juridico en el que la autonomia de la voluntad de las 
partes goza de una gran amplitud.
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LC con una serie de medidas que, en defmitiva, van a ir dirigidas u orientadas a alcanzar la 
satisfacciôn de los acreedores a través de un acuerdo o convenio en el que la norma permite que 
la autonomia de la voluntad de las partes goce de una gran amplitud^*^.
Senala la norma literalmente que la ley fomenta -e l convenio- con una serie de medidas, 
orientadas a alcanzar la satisfacciôn de los acreedores a través del acuerdo contenido en un 
negocio juridico en el que la autonomia de la voluntad de las partes goza de una gran amplitud.
2.- La propia Exposiciôn de Motivos destaca algunas de esas medidas:
a) la admisiôn de la propuesta anticipada de convenio^*^:
Entre las medidas para facilitar esta soluciôn del concurso destaca la admisiôn de la 
propuesta anticipada de convenio que el deudor puede presentar con la propia solicitud de 
concurso voluntario o, incluso, cuando se trate de concurso necesario, hasta la expiraciôn 
del plazo de comunicaciôn de créditos, siempre que vaya acompanada de adhesiones de 
acreedores en el porcentaje que la ley establece. La regulaciôn de esta propuesta 
anticipada permite, incluso, la aprobaciôn judicial del convenio durante la fase comùn del
Entre las medidas para facilitar esta soluciôn del concurso destaca la admisiôn de la propuesta anticipada de convenio que el 
deudor puede presentar con la propia solicitud de concurso voluntario o, incluso, cuando se trate de concurso necesario, hasta la 
expiraciôn del plazo de comunicaciôn de créditos, siempre que vaya acompanada de adhesiones de acreedores en el porcentaje 
que la ley establece. La regulaciôn de esta propuesta anticipada permite, incluso, la aprobaciôn judicial del convenio durante la 
fase comtin del concurso, con una notoria economia de tiempo y  de gastos respecto de los actuales procedimientos concursales.
En otro caso, si no se aprueba una propuesta anticipada y  el concursado no opta por la liquidaciôn de su patrimonio. la fase de 
convenio se abre una vez concluso el tràmite de impugnaciôn del inventario y  de la lista de acreedores.
La ley procura aeilizar la tramitaciôn de las provuestas de convenio. La propuesta anticipada que no hubiese alcanzado 
adhesiones suficientes para su aprobaciôn podrâ ser mantenida en junta de acreedores. El concursado que no hubiese 
presentado propuesta anticipada ni solicitado la liquidaciôn y  los acreedores que representen una parte significativa del pasivo 
podrân presentar propuestas incluso hasta 40 dias antes del senalado para la celebraciôn de la junta. Hasta el momento del 
cierre de la lista de asistentes a ésta podrân admitirse adhesiones a las propuestas, lo que contribuirâ a agilizar los cômputos de 
votos y, en general, el desarrollo de la junta.
También es flexible la ley en la regulaciôn del contenido de las propuestas de convenio. que podrâ consistir en proposiciones de 
quita o de espera. o acumular ambas: pero las primeras no podrân exceder de la mitad del importe de cada crédito ordinario, ni 
las segundas de cinco anos a partir de la aprobaciôn del convenio, sin perjuicio de los supuestos de concurso de empresas de 
especial trascendencia para la economia y  de presentaciôn de propuesta anticipada de convenio cuando asi se autorice por el 
juez. Se admiten proposiciones alternativas, como las ofertas de conversiôn del crédito en acciones, participaciones o cuotas 
sociales, o en créditos participativos. Lo que no admite la ley es que, a través de cesiones de bienes y  derechos en pago o para 
pago de créditos u otras formas de liquidaciôn global del patrimonio del concursado, el convenio se convierta en cobertura de 
soluciôn distinta de aquella que le es propia. Para asegurar ésta y  la posibilidad de cumplimiento, la propuesta de convenio ha 
de ir acompanada de un plan de pagos.
La fmalidad de conservaciôn de la actividad profesional o empresarial del concursado puede cumplirse a través de un convenio. 
a cuva propuesta se acompaharâ un plan de viabilidad. Aunque el obieto del concurso no sea el saneamiento de emoresas. un 
convenio de continuaciôn puede ser instrumenta para salvar las que se consideren total o parcialmente viables, en bénéficia no 
sôlo de los acreedores. sino del prooio concursado. de los trabaiadores v de otros intereses. El informe preceptivo de la 
administraciôn concursal es una garantia mâs de esta soluciôn.
Al regular las mayorias necesarias para la aceptaciôn de las propuestas de convenio, la ley prima a las que menor sacrificio 
comportan para los acreedores, reduciendo la mayoria a la relativa del pasivo ordinario.
El convenio necesita aprobaciôn judicial. La ley régula la oposiciôn a la aprobaciôn, las personas legitimadas y  los motivos de 
oposiciôn, asi como los de rechazo de oficio por el juez del convenio aceptado.
La aprobaciôn del convenio no produce la conclusiôn del concurso. que sôlo se alcanza con el cumplimiento de aauél. "
Ya GARRIDO, J.M., “La reforma del derecho concursal espaflol” RDBB, Num 64, Pg., 904, estudiaba respecto del Proyecto o 
Propuesta de Ley Concursal del profesor Ângel Rojo, los medios indirectos de lograr la anticipaciôn temporal del concurso.
Vid Arts 104 y ss de la LC y ampliamente ROJO, A., El Convenio anticipado, Cizur Menor, Civitas, 2004.
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concurso, con una notoria economia de tiempo y  de gastos respecto de los actuales 
procedimientos concursales.
Como su propio nombre dice, esta medida no es sino una habilitaciôn legal para la 
presentaciôn anticipada de un convenio desde el mismo momento en el que se conoce la 
insolvencia y se insta de forma voluntaria el concurso. Pero no solo en este caso, sino 
también en el concurso necesario^*'*.
Cuando se trate de concurso necesario, sera el acreedor quien podrâ presentar la propuesta 
hasta la expiraciôn del plazo de comunicaciôn de créditos {ex Art. 85 LC), siempre que 
vaya acompanada de adhesiones de acreedores ordinarios o privilegiados que superen la 
quinta parte (1/5 ô lo que es igual, el 20%) del pasivo.
Se exige en todo caso que el deudor no hubiese pedido la liquidaciôn y no se hallare 
afectado por alguna de las prohibiciones establecidas en el Art. 105 LC para el concursado 
y que han sido ampliamente podadas por el RDL 3/2009^* .^
Como quiera que la aprobaciôn judicial del convenio anticipado puede realizarse durante la 
fase comùn de tramitaciôn del concurso se genera una notoria economia de tiempo y de 
gastos, en cierta forma, porque fundamentalmente el deudor, podria verse alentado a 
adoptar este tipo de medidas. En determinadas insolvencias, la propuesta anticipada de 
convenio podrâ resultar extraordinariamente atrayente para el deudor y le obligarâ a buscar 
esa quinta parte del pasivo que refuerce su posiciôn para, cuando verdaderamente exista un 
situaciôn de iliquidez que pueda ser resuelta, se négocié este convenio anticipado y se 
présente el mismo ante la autoridad judicial. Desde la solicitud de concurso voluntario o 
desde la declaraciôn de concurso necesario y, en ambos casos, hasta la expiraciôn del plazo 
de comunicaciôn de créditos, se podrâ presentar ante el juez propuesta anticipada de 
convenio.
En cualquier caso coincido con mi maestro SÂNCHEZ-CALERO, J., quien manifestaba 
en su intervenciôn en la "Jomada sobre la Reforma de la Ley Concursal: Real Decreto-Ley 
3/2009", celebrada en nuestra Universidad el 13 de mayo de 2009, de forma tajante y 
vehemente el sobre el "fiasco" de esta via de soluciôn del concurso, apoyândose en las 
cifras del INE que demostraban, por poner un ejemplo, que en el ano 2008, con un total de 
2902 concursos, tan solo se habian solicitado cinco (5) propuestas anticipadas de 
convenio^ *^ .
Vid DIAZ MORENO, A., “La articulaciôn de las fases de convenio y liquidaciôn en el concurso de acreedores”, AdC, Num 8, 
Pgs., 7-48., donde el Catedrâtico de Derecho Mercantil de la Universidad de Sevilla realiza un estudio sobre la altemativa entre la 
fase de liquidaciôn y la fase de convenio al finalizar la fase comùn y la apertura de la Liquidaciôn con posterioridad a la apertura 
de la fase de convenio, estudiando igualmente la aprobaciôn anticipada de convenio (Pg.., 24).
El Art. 105 LC senala que no podrâ presentarse propuesta anticipada de convenio cuando el concursado que se hallare en alguno 
de los siguientes casos (redacciôn dada por el RDL 3/2009):
1.° Haber sido condenado en sentencia firme por delito contra el patrimonio. contra el orden socioeconômico. de falsedad 
documentai, contra la Hacienda Pùblica, la Seguridad Social o contra los derechos de los trabajadores.
En caso de deudor persona Juridica. se darâ esta causa de prohibiciôn si hubiera sido condenado por cualquiera de estos 
delitos a alsuno de sus administradores o liquidadores. o de quienes lo hubieran sido en los très anos anteriores a la 
presentaciôn de la propuesta de convenio.
2.° Haber incumplido en alguno de los très ùltimos eiercicios la obligaciôn del depôsito de las cuentas anuales.
SÂNCHEZ-CALERO, J., «Los cambios que afectan a la propuesta anticipada de convenio», Intervenciôn en la Jomada «La 
reforma de la Ley Concursal: Real Decreto-Ley 3/2009», celebrada el 13 de mayo de 2009 en la UCM, documente en 
www.ucm.es/sprints.
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Adicionalmente, y por virtud del nuevo apartado 3® del Art. 5 de la LC (introducido por el 
RDL 3/2009) el deudor puede en una situaciôn de insolvencia actual y antes de solicitar el 
concurso notificar al juzgado compétente que esta obteniendo adhesiones a una propuesta 
anticipada de convenio. Sin pequicio de las criticas establecidas mas arriba sobre la 
potencial utilizaciôn de este sistema para subrepticiamente escapar al presupuesto objetivo 
de concurso durante el periodo de très meses que establece el mencionado precepto, si 
efectivamente el deudor obtiene suficientes adhesiones para suscribir el convenio 
anticipado de convenio, es claro que este se tendrâ que sustanciar intramuros de la LC.
b) La LC procura agilizar la tramitaciôn de las propuestas de convenio a lo largo de los 
Arts. 98 a 141 recogidos en el Capitulo I ("De la fase de convenio”) del Titulo V ("De las 
fases de convenio o de liquidaciôn”).
c) La propuesta anticipada que no hubiese alcanzado adhesiones suficientes (1/5 del 
pasivo) para su aprobaciôn podrâ ser mantenida en junta de acreedores.
d) El concursado que no hubiese presentado propuesta anticipada ni solicitado la 
liquidaciôn y los acreedores que representen una parte significativa del pasivo podrân 
presentar propuestas incluso hasta 40 dias antes del senalado para la celebraciôn de la 
junta.
e) Hasta el momento del cierre de la lista de asistentes a ésta podrân admitirse adhesiones a 
las propuestas. lo que contribuirâ a agilizar los cômputos de votos y, en general, el 
desarrollo de la junta.
f) La LC flexibiliza la regulaciôn del contenido de las propuestas de convenio, pudiendo 
consistir en proposiciones de quita o de espera admitiendo inclusive la acumulaciôn de 
ambas con algunas restricciones (la quita no puede exceder de la mitad del importe de cada 
crédito ordinario, y la espera superar cinco anos a partir de la aprobaciôn del convenio).
g) Se permiten convenios de quita v espera especificos para los supuestos de concurso de 
empresas de especial trascendencia para la economia (Art. 100.1.pârrafo 2® LC) siempre 
que contemple el plan de viabilidad que se présente (este plan incluido por el RDL 3/2009).
Como seflala GALEOTE, M®.P., Cit., "Muchas son las criticas que ha recibido la propuesta anticipada de convenio desde el 
momento de su regulaciôn en la LC. Asi, i) el hecho de que la propuesta anticipada de convenio no pueda ser promovida por los 
acreedores, aspecto éste que continua tras la reforma pues la legitimaciôn la sigue teniendo de forma exclusiva el deudor; 
ademâs éste estaba sujeto a un amplio listado de prohibiciones en las que no podia incurrir si ténia intenciôn de presentarla, 
listado éste que se ha relajado con la reforma (Art. 105 LC). Pero objeto de mâs critica y  asombro es que aquellos deudores a los 
que se le niega que puedan presentar propuesta anticipada, puedan negociar con sus acreedores en fase preconcursal un 
convenio de reflnanciaciôn. ii) También fue  objeto de critica el que la propuesta anticipada obtuviera adhesiones de créditos 
representativos, al menos, de un quinto del pasivo ordinario o privilegiado. El legislador ha reformado este aspecto con 
diferentes medidas. En primer lugar, permitiendo que se amplie el plazo para solicitar el concurso si el deudor trata de obtener 
adhesiones a la propuesta. En segundo lugar, pudiendo ser las adhesiones que se produzcan de «cualquier close» lo que habilita 
a acreedores ordinarios a adherirse a la propuesta, algo que parece absurdo —veremos que sôlo lo es aparentemente— si 
tenemos en cuenta que estos acreedores ordinarios carecen de voto en la Junta de acreedores (Art. 106.1 LC). Finalmente, reduce 
el porcentaje necesario de acreedores adheridos al diez por ciento cuando se présenté junto con la solicitud de concurso. Ademâs, 
ha sido objeto de critica, también, el hecho de que el Juez pueda dejar sin efecto la admisiôn a trâmite de la propuesta anticipada 
si la administraciôn concursal ha emitido un informe desfavorable al respecto o hubiera senalado réservas a la misma. 
Igualmente se ha criticado que para aceptaciôn del convenio anticipado se exija la menos la mitad del pasivo ordinario, 
cualquiera que fuera el contenido de la propuesta anticipada de convenio, lo que ha sido suprimido por la ùltima reforma".
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Valencia de 27 de julio de 2005, sobre la repercusiôn econômica en una comarca 
y en la que el informe que provee la administraciôn, es el de un Ayuntamiento, siendo acogido el fundamento por el referido 
juzgado, lo cual me lleva a entender que la referenda hecha a la trascendencia para la economia, no es la nacional o empresas que 
afecten ûnicamente a la economia estatal sino que puede ser referido perfectamente a la economia local.
También résulta interesante el Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Madrid, [Incidente 43/2004], de 16 de noviembre de 
2005 [magistrado: Antoni Frigola i Riera], en el que la especial trascendencia para la economia acaba recibiendo un informe de la 
Administraciôn, en particular, del Gobiemo de la Rioja que pone en conocimiento del Juzgado que “las fàbricas de colchones y
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h) Se admiten proposiciones alternativas. como las ofertas de conversion del crédito en 
acciones. participaciones o cuotas sociales, o en créditos participativos. soluciones éstas 
aptas para las inversiones de capital-riesgo. entidades que inviertan en distressed debt o 
terceros interesados en obtener activos en pleno proceso concursal.
3.- La propia Exposiciôn de Motivos afirma que la fmalidad de conservaciôn de la actividad 
profesional o empresarial del concursado puede cumplirse a través de un convenio y que aunque 
el objeto del concurso no sea el saneamiento de empresas, un convenio de continuaciôn puede 
ser instrumenta para salvar las aue se consideren total o parcialmente viables, en bénéficia no 
sôlo de los acreedores, sino del propio concursado, de los trabajadores y  de otros intereses.
En esencia, la LC adopta una posiciôn proteccionista en favor de la empresa frente a posiciones 
proclives a la liquidaciôn de la compania^**.
Si se observa, la norma ha considerado primordial cubrir los intereses de los trabajadores (por la 
continuaciôn del negocio de la empresa y por el privilegio general del que disfrutan en caso de 
liquidaciôn asi como del devengo de los pagos con cargo a la masa), el propio concursado, (que 
puede verse benefrciado, en principio, si solicita el concurso ya que podrâ seguir administrando la 
sociedad aunque también y como se mencionô mas arriba con el riesgo de restringir o encarecer 
el crédito que pudiera luego obtener), los acreedores, (aunque tendrâ efectos adversos sobre los 
acreedores financieros -que casi siempre suelen estar garantizados o avalados, o cuando lo menos 
eran escriturarios, ya sin prelaciôn crediticia alguna-) y en ultimo lugar menciona "otros 
intereses", (concepto éste indeterminado podria cubrir interpretaciones del orden de protecciôn de 
la economia, evitaciôn del riesgo sistémico, cobertura al Estado del Bienestar, cobertura de la 
condiciôn pars conditio creditorum, protecciôn del ahorro personal, incremento del coste del 
crédito o seguridad juridica en el sistema legal y de la economia en general).
almohadas de lâtex de (...), ubicada en la localidad de (...), de esta Comunidad Autônoma, ha venido desarrcllando su actividad 
hasta convertirse en una pieza fundamental de la economia de La Rioja”
Vid Expansion de 8 de marzo de 2007, titulado “Grandes Inversores se interesan por Escala, la filial estadounidense de AFINSA” 
donde se expone que el valor actual de la compafiia en el mercado podria ser de entomo a los 52,3 millones de euros, aun cuando 
las acciones de ESCALA se depreciaron en un 85% el dia de la intervenciôn judicial de la sociedad opérante en el mercado 
filatélico. AFINSA dispone de un 67% de ESCALA, mientras que Dimensional Fund Advisors(3,9%), Hennesy Advisors (3,6%), 
Goldman Sachs (2,06%), Citadel (1,8%), Deutsche Bank (1,4%), Credit Suisse (0,79%) o Morgan Stanley (0,60%). Segùn las 
fuentes de este diario, ademâs de la mencionada entidad otras très se podrian salvar mediante la venta: las galenas de arte Metta y 
Almirante y el Palacio del Nuncio (un centro de convenciones). La venta de estos negocios serviria para resarcir los compromisos 
de Afinsa con sus acreedores.
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4.- La LC, sin peijuicio de algunas reglas excepcionales, mantiene los ôrganos de administraciôn 
de la persona juridica declarada en concurso. Asi résulta del Art. 40
“7. En caso de concurso voluntario, el deudor conservarà las facultades de administraciôn y 
disposiciôn sobre su patrimonio, quedando sometido el ejercicio de éstas a la intervenciôn de los 
administradores concursales, mediante su autorizaciôn o conformidad.
2. En caso de concurso necesario, se suspenderà el ejercicio por el deudor de las facultades de 
administraciôn y disposiciôn sobre su patrimonio, siendo sustituido por los administradores 
concursales.
3. No obstante lo dispuesto en los apartados anteriores, el juez podrâ acordar la suspensiôn en 
caso de concurso voluntario o la mera intervenciôn cuando se trate de concurso necesario. En 
ambos casos, deberâ motivarse el acuerdo senalando los riesgos que se pretendan evitar y las 
ventajas que se quieran obtener.
4. A solicitud de la administraciôn concursal y oido el concursado, el juez, mediante auto, podrâ 
acordar en cualquier momento el cambio de las situaciones de intervenciôn o de suspensiôn de 
las facultades del deudor sobre su patrimonio. ”
En caso del concurso voluntario (cuando la primera de las solicitudes presentadas hubiera sido la 
del propio deudor), los administradores seguirân disfrutando de las facultades de administraciôn y 
disposiciôn sobre su patrimonio, quedando ûnicamente sometido el ejercicio de éstas a la 
intervenciôn de los administradores concursales. mediante su autorizaciôn o conformidad.
Como quiera que en caso de concurso necesario, se suspende el ejercicio por el deudor de las 
facultades de administraciôn y disposiciôn sobre su patrimonio, siendo sustituido por los 
administradores concursales, résulta suficientemente incentivador para el deudor solicitar el 
concurso, de forma que pueda seguir administrando el patrimonio de la persona juridica.
De esta forma entendemos que este argumente, aunque pudiera resultar contradictorio con la 
propia esencia de la conservaciôn de la empresa (solicitud del concurso para mantener la 
administraciôn) no lo es observando la LC en su globalidad.
Si el deudor no solicita el concurso, la régla general aplicable resultante^^’ es que serâ la 
administraciôn concursal quien gobieme el patrimonio del deudor. Por ello, el deudor se verâ 
suficientemente incentivado para solicitar el concurso tan pronto como tenga conocimiento actual 
o inminente (Art. 2.3 LC) de la situaciôn de insolvencia, de forma que si asi lo cursa, al amparo 
de todas las herramientas que la norma pone a su disposiciôn (parte de las cuales ya se han 
descrito -  propuesta anticipada de convenio, flexibilizaciôn de la tramitaciôn del convenio, 
adhesiôn de quita y espera-), el propio deudor resultarâ beneficiado.
5.- Otro argumento por el que se puede afirmar el celo de mantener la empresa pasa por el hecho 
de la que norma permite (i\rt. 40.7 LC) que los actos del deudor que infrinian las limitaciones
Si bien lo anterior se corresponde con la régla general, el juez podrâ acordar la suspension en caso de concurso voluntario o la 
mera intervenciôn cuando se trate de concurso necesario. En ambos casos, deberâ motivarse el acuerdo seâalando los riesgos que 
se pretendan evitar y las ventajas que se quieran obtener.
A solicitud de la administraciôn concursal y oido el concursado, el juez, mediante auto, podrâ acordar en cualquier momento el 
cambio de las situaciones de intervenciôn o de suspensiôn de las facultades del deudor sobre su patrimonio. Al cambio de las 
situaciones de intervenciôn o de suspensiôn y a la consiguiente modiEcaciôn de las facultades de la administraciôn concursal se 
darâ la misma publicidad que, conforme a los Arts 23 y 24, se hubiera dado a la declaraciôn de concurso. La intervenciôn y la 
suspensiôn se referirân a las facultades de administraciôn y disposiciôn sobre los bienes, derechos y obligaciones que hayan de 
integrarse en el concurso y, en su caso, a las que correspondan al deudor de la sociedad o comunidad conyugal.
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establecidas en cuanto a las actuaciones de los administradores. sôlo podrân ser anulados a 
instancia de la administraciôn concursal v cuando ésta no los hubiese convalidado o confirmado.
En consecuencia, la régla general aplicable pasa a ser la “anulabilidad” frente a la “nulidad” 
existente en el anterior régimen de quiebra. Cualquier acreedor y quien haya sido parte en la 
relaciôn contractual afectada por la infracciôn, podrâ requérir de la administraciôn concursal que 
se pronuncie acerca del ejercicio de la correspondiente acciôn o de la convalidaciôn o 
confîrmaciôn del acto. La acciôn de anulaciôn se tramitarâ, en su caso, por los cauces del 
incidente concursal y caducarâ, de haberse formulado el requerimiento, al cumplirse un mes 
desde la fecha de éste.
En otro caso, caducarâ con el cumplimiento del convenio por el deudor o, en el supuesto de 
liquidaciôn, con la fmalizaciôn de ésta.
Los referidos actos no podrân ser inscritos en registres pùblicos mientras no sean confirmados o 
convalidados, o se acredite la caducidad de la acciôn de anulaciôn o su desestimaciôn firme.
6.- La LC impone una sanciôn para el caso de aue el deudor no inste la insolvencia en el plazo 
de dos meses establecido por el Art. 5 LC: asi el Art. 165 LC presume la existencia de dolo o 
culpa grave cuando el deudor. sus représentantes légales, administradores o liquidadores hubieran 
incumplido el deber de solicitar la declaraciôn del concurso. Ha de tenerse présente, igualmente, 
que cuando el juez de lo mercantil califique el concurso, si lo calificara como culpable (entre 
otros motivos, por no instar el concurso el plazo legalmente establecido) se desprenderian las 
consecuencias expresadas en el Art. 172.2 de la LC:
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“La sentencia que califique le concurso como culpable contendrà, ademâs, los siguientes 
pronunciamientos:
1 . (.. .)
2. La inhabilitaciôn de las personas afectadas por la calificaciôn para administrar los 
bienes ajenos durante un periodo de dos a 15 anos. asi como para representar o 
administrar a cualquier persona durante el mismo periodo, atendiendo, en todo caso, a 
la gravedad de los hechos y a la entidad del perjuicio
3. La pérdida de cualquier derecho aue las personas afectadas por la calificaciôn o 
declaradas cômplices tuvieran como acreedores concursales o de la masa v la condena 
a devolver los bienes o derechos que hubieran obtenido indebidamente del patrimonio 
del deudor o hubiesen recibido de la masa activa, asi como a indemnizar los dahos v 
perjuicios causados. "
Y lo que es mas relevante, si la secciôn de calificaciôn hubiera sido formada ... como 
consecuencia de la apertura de la fase de liquidaciôn, la sentencia podrâ, ademâs, condenar a 
los administradores o liquidadores, de derecho o de hecho, de la persona juridica cuyo concurso 
se califique como culpable, y a quienes hubieren tenido esta condiciôn dentro de los dos anos 
anteriores a la fecha de la declaraciôn de concurso. a pagar a los acreedores concursales, total o 
parcialmente. el importe que de sus créditos no perciban en la liquidaciôn de la masa activa.
Esta ùltima sanciôn habrâ de tenerse en cuenta especialmente por los administradores a la hora de 
solicitar el concurso, por cuanto los hace responsables subsidiarios (con sus propios bienes), a 
criterio de la calificaciôn del juez, para el supuesto de que el concurso se califique como culpable 
en caso de liquidaciôn de la compafiia, calificaciôn que podrâ tildarse como tal, si como 
efectivamente dice el Art. 165 LC, se hubiera incumplido el deber de la solicitud del concurso.
A ello se unen los cômplices (Art., 166 LC), esto es, personas que, con dolo o culpa grave, 
hubieran cooperado con el deudor o, si los tuviere, con sus représentantes légales y, en caso de 
persona juridica, con sus administradores o liquidadores, tanto de derecho como de hecho, o con 
sus apoderados générales, a la realizaciôn de cualquier acto que haya fundado la calificaciôn del 
concurso como culpable. El informe de la administraciôn concursal expresarâ la identidad de las 
personas a las que deba afectar la calificaciôn y la de las que hayan de ser consideradas 
cômplices, justificando la causa, asi como la determinaciôn de los dahos y pequicios que, en su 
caso, se hayan causado por las personas anteriores.
La potencialidad daflosa de tal declaraciôn séria, para los cômplices, enormemente importante. 
Para apercibirse de su alcance basta leer el articulo 172.2.3® LC de acuerdo con el cual la 
sentencia que declare el concurso culpable contendrà ademâs de otros, el siguiente 
pronunciamiento: “/a pérdida de cualquier derecho que las personas afectadas por la 
calificaciôn o declaradas cômplices tuvieran como acreedores concursales o de la masa y  la 
condena a devolver los bienes o derechos que hubieran obtenido indebidamente del patrimonio 
del deudor o hubiesen recibido de la masa activa, asi como a indemnizar los dahos y  perjuicios 
causados".
Este tipo de responsabilidades habrâ de tenerse en cuenta por las entidades refinanciadoras en 
supuestos de refinanciaciôn de deuda, cuando sean conocedoras de la mayor carga financiera a la 
que estân sometiendo al deudor una o varias entidades financieras por créditos por ejemplo, que
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habiéndose otorgado a favor de los socios personas fisicas, en el marco de la refinanciaciôn se 
quieren integrar en la refinanciaciôn de la sociedad operativa.
7.- La LC expresamente especifica que la declaraciôn de concurso no interrumpirà la 
continuaciôn de la actividad profesional o empresarial que viniera eierciendo el deudor (ex Art. 
44 LC).
En el caso de intervenciôn, y con el fin de facilitar la continuaciôn de la actividad profesional o 
empresarial del deudor, la administraciôn concursal podrâ determinar los actos u operaciones 
propios del giro o trâfico de aquella actividad que, por razôn de su naturaleza o cuantia, quedan 
autorizados con carâcter general. De hecho en el concurso voluntario, y sin perjuicio de las 
medidas cautelares que hubiera adoptado el juez al declarar el concurso, hasta la aceptaciôn de los 
administradores concursales, el deudor podrâ realizar los actos propios de su giro o trâfico que 
sean imprescindibles para la continuaciôn de su actividad, siempre que se ajusten a las 
condiciones normales del mercado.
En el caso de suspensiôn de las facultades de administraciôn y disposiciôn del deudor, 
corresponderâ a la administraciôn concursal adoptar las medidas necesarias para la continuaciôn 
de la actividad profesional o empresarial^^®.
8.- Paralizaciôn de las garantias reales
Ya hemos mencionado mas arriba la existencia del grillete procesal de la ejecuciôn de 
determinadas garantias reales. No obstante, no deja de ser cierto que esta paralizaciôn es un 
fundamento mas para afirmar que el legislador ha buscado la continuidad de la actividad 
empresarial o profesional del deudor. por cuanto los activos afectos a dicha actividad y a la 
unidad productiva del mismo no podrân salir de su patrimonio durante un plazo de un ano salvo 
que se acuerde un convenio que afecte a dicho bienes porque el acreedor haya votado a favor del 
mismo.
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Bilbao [Autos 495/2005] de 25 de enero de 2006 [magistrado: Edmundo 
Rodriguez Achùtegui], donde se establece que la declaraciôn judicial de cese de la actividad empresarial del concursado 
constituye una media excepcional que habrâ de venir exigida por el interés del concurso.
Vid también el Auto del juzgado de lo mercantil nùmero 3 de Barcelona [Autos 036/2004] de 28 de diciembre de 2004 
[Magistrado: José-Maria Femândez Seijo]
"Primero.- El Art. 40 de la Ley Concursal establece el régimen al que se someten las actuaciones y  decisiones del concursado 
durante la tramitaciôn del concurso. El pârrafo 1 " indica que en el caso del concurso voluntario el concursado conservarà las 
facultades de administraciôn y  disposiciôn sobre su patrimonio, quedando sometido al ejercicio de éstas a la intervenciôn de 
los administradores del concurso mediante su autorizaciôn o conformidad.
Segundo.- El Art. 44 de la Lev concursal en su pârrafo 1° recose uno de los principios fundamentales del nuevo proceso 
concursal al determinar que la declaraciôn de concurso por si misma no interrumpirà la continuaciôn de la actividad 
profesional o empresarial que viniera eierciendo el deudor.
Tercero.- A la vista de los dos Arts citados no cabe duda de la validez de las decisiones adoptadas (...), decisiones que, por 
otra parte, han sido conocidas y  evaluadas por los administradores del concurso.
Cuarto.- El Art. 43 de la Ley Concursal desarrolla el principio de conservaciôn del patrimonio durante la tramitaciôn del 
procedimiento concursal en la medida en la que se exige que durante el ejercicio de las facultades de administraciôn y  
disposiciôn sobre la masa activa se atenderd a su conservaciôn del modo mâs conveniente para los intereses del concurso y  
hasta la aprobaciôn judicial del convenio o la apertura de la fase de liquidaciôn no es posible enajenar o gravar bienes o 
derechos integrados en la masa activa sin autorizaciôn del juez. Este articulo se complementa con el 154.2 de la propia Ley 
que impide el inicio de ejecuciones sobre la masa activa para hacer efectivos los créditos de la masa hasta que no se apruebe 
el convenio, se abra liquidaciôn o transcurra un ano desde la declaraciôn del concurso.
A la vista de esos preceptos cualquier decisiôn empresarial que afecte a bienes o derechos de la concursada exige expresa 
autorizaciôn judicial cuando dichas decisiones supongan cargas o gravàmenes sobre dicho activo.
Quinto.- (...) En definitiva el objetivo de esta fase comùn del concurso es el de disminuir las deudas iniciales de la masa del 
concurso y  garantizar que la empresa sigue teniendo un valor intrinseco, disociado del valor que pudieran tener en el mercado 
los solares, las patentes o la maquinaria de la misma. Mantener la actividad y  evitar cargas o gravàmenes que disminuyeran el 
valor de la masa activa en caso de tener que abrir un proceso de liquidaciôn".
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La LC establece que los acreedores con garantia real sobre bienes del concursado afectos a su 
actividad profesional o empresarial o a una unidad productiva de su titularidad no podrân iniciar 
la ejecuciôn o realizaciôn forzosa de la garantia hasta que se apruebe un convenio cuyo contenido 
no afecte al ejercicio de este derecho o transcurra un ano desde la declaraciôn de concurso sin que 
se hubiera producido la apertura de la liquidaciôn (Art. 56 LC).
Esta paralizaciôn afecta igualmente a las acciones tendentes a recuperar:
a) los bienes vendidos en virtud de contratos inscritos en el Registre de Bienes Muebles;
b) los cedidos en arrendamientos financieros (leasing) formalizados en documente que 
lleve aparejada ejecuciôn (pôliza o escritura pùblica) o haya sido inscrito en el referido 
Registre de Bienes Muebles; y
c) las resolutorias de ventas de inmuebles por falta de pago del precio aplazado, aunque 
deriven de condiciones explicitas inscritas en el Registre de la Propiedad.
En defmitiva perjudica al acreedor garantizado, y fundamentalmente el financiero, que para la 
recuperaciôn de su crédito se hubiera previsto de una garantia real (que no tenga la consideraciôn 
de garantia financiera en los términos del RDL -que si escapan al grillete procesal-) o cualquiera 
de las otras garantias antes senaladas para la recuperaciôn de los bienes muebles e inmuebles 
vendidos a plazo o arrendados (incluso aun cuando se hayan adoptado los requisitos establecidos 
por la legislaciôn aplicable para la reposesiôn.
Excuso decir que se mejora extraordinariamente la posiciôn del deudor pues, declarado el 
concurso, no va visualizar como se produce una despatrimonializaciôn de sus activos gravados 
mediante la ejecuciôn separada, que de los bienes afectados a las garantias, iban a efectuar los 
acreedores garantizados. Ademâs, esta medida va a afectar a los bienes que son necesarios para 
llevar a cabo la actividad empresarial o profesional del deudor (o que afectan a la unidad 
productiva del mismo), por lo que mâs claramente se ve la intenciôn del legislador de que estos 
activos se queden temporalmente en el patrimonio del deudor a los efectos de que pueda intentar 
sanear su economia.
9 - Venta del concursado
La LC va a permitir que se planteen propuestas alternativas de enajenaciôn en la propuesta de 
convenio del conjunto de bienes y derechos del concursado si bien, necesariamente deberân 
contener la asunciôn del adquirente de continuar con la actividad empresarial o profesional propia 
de las unidades productivas que se adquieren, oidos en primer lugar los représentantes de los 
trabajadores. En mi opiniôn es un argumento mâs a la tesis que vengo defendiendo.
Art. 100 Contenido de la propuesta de convenio
1 (...)
2. La propuesta de convenio podrâ contener, ademâs, proposiciones alternativas para todos los 
acreedores o para los de una o varias clases, incluidas las ofertas de conversiôn del crédito en 
acciones, participaciones o cuotas sociales, o en créditos participativos.
También podrân incluirse en la propuesta de convenio proposiciones de enajenaciôn, bien del 
conjunto de bienes y  derechos del concursado afectos a su actividad empresarial o profesional o 
de determinadas unidades productivas a favor de una persona natural o juridica determinada.
Las proposiciones incluirân necesariamente la asunciôn por el adquirente de la continuidad de 
la actividad empresarial o profesional propia de las unidades productivas a las que afecte y del 
pago de los créditos de los acreedores, en los términos expresados en la propuesta de convenio. 
En estos casos, deberân ser oidos los représentantes légales de los trabajadores.
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10.- Imposibilidad de enajenaciôn de los bienes del concursado durante la fase comùn de 
tramitaciôn, salvo con autorizaciôn judicial
Senala el Art. 43.2 LC que durante la fase comùn de tramitaciôn, no se podrân enajenar o gravar 
los bienes y derechos que integran la masa activa sin autorizaciôn del juez^^\
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Nùmero 4 de Madrid [Autos 43/2004 de 5 de Abril de 2005] [Magistrado: Enrique Garcia 
Garcia],
Sefiala:
"Primero.- La entidad concursada, al no haber prosperado su estrateeia inicial de que pudiese aprobarse un convenio 
anticipado aue pusiera pronto fin al exoediente concursal v en el aue se preveia la realizaciôn de algunos de sus bienes. se 
enfrenta a un problema de carencia de tesoreria a corto plazo que puede comorometer su supervivencia.
En esa tesitura la venta del inmueble de su propiedad f .. .l  puede tratarse de una operaciôn rentable, que iria dirigida 
especificamente a obtener recursos de modo inmediato para la empresa, sin perder de vista el objetivo de sanearla, 
dimensionar adecuadamente su estructura y  permitir la prosecuciôn de su actividad en una ubicaciôn mâs acorde a su nueva 
dimensiôn. Por lo que no se advierte reparo alsuno para autorizar tal enajenaciôn. siempre que se haga con las garantias y  
transparencia précisas, al amparo de lo previsto en los nùmero 3 y  4 del Art. 155 de la LC en relaciôn con al Art. 43.2 del 
mismo texto legal.
Segundo.- La autorizaciôn para venta directa es la pertinente en este caso. puesto que la situaciôn de tesoreria es 
comprometida y  exige una actuaciôn àgii (que no lo séria tanto por el procedimiento de subasta), justificada por el criterio de 
que hay que tratar de conservar los puestos de trabajo y  facilitar la financiaciôn suficiente para la continuaciôn de la actividad 
como la mejor garantia dei futuro cobro por parte de los acreedores concursales [...].
Tercero. - La publicidad que debe darse a la operaciôn, al tratarse de una venta directa de un bien hipotecado, ha de ajustarse 
a las exigencias de nùmero 4 de Art. 155 de la LC, lo que se traduce, teniendo en cuenta lo que se prevé para el procedimiento 
de ejecuciôn hipotecaria en los Arts 645 y  668 de la Ley de enjuiciamiento Civil, en: 1“ la necesidad de que se hagan pùblicas 
las condiciones de la operaciôn proyectada en un tablôn de anuncios de este juzgado; y  2°) que ello se complemente con la 
publicaciôn de un anuncio en el mismo periôdico en el que se incluyô el de declaraciôn de concurso. No résulta indispensable, 
a tenor de los preceptos citados, que se efectùe ademâs una publicaciôn en diarios oficiales, que encareceria y  sobre todo 
dilataria la realizaciôn de una operaciôn que dada la situaciôn de tesoreria de la concursada parece urgente".
Vid también:
- Autos del Juzgado de lo Mercantil de Madrid Num I de 27 de abril de 2005 [auto 43/2004] y de 13 de junio de 2005 
[magistrado: Antoni Frigola i Riera], donde se sefiala que la venta de los bines hipotecados del concursado durante la fase 
comùn deberâ ser decidida por la administraciôn concursal atendiendo al interés del concurso, con los limites impuestos 
legalmente y por el juez del concurso.
- Extraordinariamente interesante résulta el Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Madrid de 23 de mayo de 2005, 
[magistrado: Pedro Maria Gômez Sânchez], donde sefiala que si bien el Art. 43.2 LC establece la obligatoriedad de la 
autorizaciôn judicial, "la parquedad relativa del precepto comentado olantea el dilema de determinar la forma en que la 
enajenaciôn o eravamen. una vez autorizados. han de llevarse a cabo. Lo que se trata de dilucidar es si la autorizaciôn judicial 
comporta un simple asentimiento o venia para que el concursado y  la administraciôn concursal (o solamente ésta en caso de 
suspensiôn) lleven a cabo el acto dispositivo en la forma que estimen mas conveniente para los intereses de la masa o si por el 
contrario, dicho acto ha de ejecutarse con sujeciôn a las normas previstas en los Arts 148 y  149 de dicha Ley que disciplinan al 
régimen al que ha de someterse la liquidaciôn de la masa activa del concurso una vez abierta la fase procesal del mismo 
nombre, y, mas concretamente, si deben o no observarse las formalidades propias de la via de apremio de la LEC a las que se 
remite el Art. 149.1 LC'.
Aborda el Auto la fmalidad conservativa de y no liquidatoria de este tipo de enajenaciôn, mencionando el magistrado a 
COLINO MEDIAVILLA Comentarios a la Ley Concursal coordinada por PULGAR EZQUERRA y ALONSO UREBA Pg., 
614 y MARTINEZ FLORES, A., en Comentarios de la Ley Concursal ROJO-BELTRÀN Pg., 897.
Sefiala el magistrado que "las circunstancias que ordinariamente se aducen como capaces de iustificar la autorizaciôn judicial 
se caracterizan en eeneral por la nota de la oerentoriedad; necesidades de tesoreria para atender gastos de administraciôn del 
concurso, carâcter perecedero de los bienes a enajenar, susceptibilidad de râpida depreciaciôn de los mismos, conveniencia de 
eludir, -atendiendo su escaso o incierto valor- gastos de conservaciôn (depôsito, almacenaje), necesidad de ahorrar rentas del 
local en que se encuentran bienes de inmovilizado material en los casos de falta de continuidad de la actividad empresarial, 
ofertas de compra que, revistiendo interés para la masa se formulan convivencia temporal limitada y  resultan de incierta o 
improbable reiteraciôn futura, etc. (...) ”
Sin embargo esa premura résulta "dificil de conciliar con la necesaria observancia de preceptos como el Art. 149.1.3“ de la LC 
( . . . ) " .
Concluye el magistrado (opiniôn a la que me adhiero en su totalidad) que "obligado résulta concluir que el silencio que al 
respecto guarda el Art. 43.2 LC, lejos de representar un olvido involuntario, constituye el fh ito  de una opciôn legislativa
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1 1 Suspensiôn de los procedimientos administrativos de ejecuciôn ya iniciados en el momento 
de la declaraciôn del concurso.
Conforme a lo dispuesto en los Arts. 55.2 LC las actuaciones que se hallaran en tramitaciôn 
quedarân en suspense desde la fecha de declaraciôn de concurso. sin perjuicio del tratamiento 
concursal que corresponda dar a los respectives créditos^^^.
12.- Posibilidad judicial de exigir el cumplimiento de contratos incumplidos por el concursado.
El Art. 62.3 LC senala que aunque exista causa de resoluciôn. el iuez. atendiendo al interés del 
concurso, que no sera otro que el mantenimiento de la empresa. podrâ acordar el cumplimiento 
del contrato. siendo a cargo de la masa las prestaciones debidas o que deba realizar el 
concursado^^^.
impUcita con arreglo a la cual, en el trance de elegir entre -por un lado- el otorgamiento al solicitante de libertad absoluta 
para la enajenaciôn- y  por otro - la  inexorable observancia de los trâmites del apremio judicial previstos en la LEC-, se quiere 
que impere un sistema hibrido caracterizado por la discrecionalidad judicial donde sea el titular del ôrsano quien. a su 
prudente arbitrio v de manera en cierto modo oaralela a la disciplina de liquidaciôn confieurada como prioritaria en el Art. 
148 LC. determine el precio. la forma v las condiciones baio las que autoriza la realizaciôn del acto dispositivo de que se trate. 
Tarea sin duda delicada en cuyo desempeno cuenta el iuez con el asesoramiento de la administraciôn concursal. integrada por 
profesionales cualificados a los que no cabe suponer otra inclinaciôn que no sea la defensa de los intereses del concurso y  
cuya actuaciôn, tanto en éste como en otros aspectos, se encuentra limitada por un sistema de responsabilidad caracteristico 
(Art. 36 LC). Lo que -huelsa decirlo- tampoco excluve necesariamente de la eventual adopciôn del sistema de pùblica 
licitaciôn contemplado en la LEC si las circunstancias de tiempo v la entidad del bien a enajenar o eravar asi lo aconseian. y  
todo ello sin perjuicio, desde luego, de la obligada observancia de trâmites especificos en los supuestos en que al LC asi lo 
exige de manera expresa (v. gr. Realizaciôn en cualquier estado del concurso de bienes y  derechos afectos a créditos con 
privilegio especial: Art. 155.4 LC)".
- También se puede ver Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 4 de Madrid [Autos 68/2004] de 14 de junio de 2005 
[magistrado: Enrique Garcia Garcia], Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 4 de Madrid [Autos 33/2004] de 11 de octobre de 
2005 [magistrado: Enrique Garcia Garcia],
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Bilbao [Autos 247/2005] de 22 de marzo de 2005 [Magistrado: Edmundo 
Rodriguez Achùtegui]
Asi lo expone la Sentencia del Juzgado de Primera Instancia Num 9 de Cordoba [Incidente 9/2005 del concurso 25/2004] de 8 de 
julio de 2005 [Magistrado: Pedro-José Vela Torres],
"A su vez, el Art. 62.3 establece que aunque exista causa de resoluciôn, el juez atendiendo al interés del concurso, podrâ 
acordar el cumplimiento del contrato, "siendo a cargo de la masa las prestaciones debidas o que deba realizar el concursado". 
Es palmario aue. manteniendo la entidad concursada su actividad empresarial. tal v como previene el Art. 44. l  de la Lev 
Concursal. el suministro eléctrico es de vital importancia para ello. pues su interrupciôn equivaldria a la suspensiôn 
irremediable de la producciôn. Por tanto, siendo el interés del concurso el mantenimiento de la actividad empresarial 
productiva, tanto desde un punto de vista general, como desde la realidad concreta de que, estando ya  prôxima la conclusiôn 
de la fase comùn, tanto para el convenio como para, en su caso, la liquidaciôn, es preferible para los acreedores la generaciôn 
de nuevos activos, debe optarse por el cumplimiento del contrato”.
Vid también Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Barcelona [Incidente 308/2005 del concurso 122/2005] de 21 de 
julio de 2005 [Magistrado: José Maria Ribelles Arellano],
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2.-Concurso voluntario y  necesario y  la continuaciôn de la actividad del deudor financiero
a) La régla general: la continuaciôn en la administraciôn patrimonial:
El Art. 40.1 LC afirma que en caso de concurso voluntario, el deudor conservarà las facultades de 
administraciôn y  disposiciôn sobre su patrimonio, quedando sometido el ejercicio de éstas- 
facultades de administraciôn y disposiciôn- a la intervenciôn de los administradores concursales, 
mediante su autorizaciôn o conformidacf^"^.
De esta forma, los administradores de la compania declarada en concurso, podrân seguir 
administrando y disponiendo su patrimonio^^^, a sabiendas, de que quedan sometidos a la 
"intervenciôn" de la administraciôn concursal, quienes para cada operaciôn o decisiôn habrân de 
prestar su autorizaciôn o conformidad. Ese ha sido el caso, por ejemplo, de la insolvencia de Llanera 
SL (bien difundido por la prensa al constituir la primera insolvencia relevante de una entidad 
inmobiliaria)^®®. Por el contrario, otra insolvencia de mâxima actualidad como la de Forum Filatélico 
fue sometida en el Auto de declaraciôn de concurso al régimen de suspensiôn de las facultades de 
administraciôn y disposiciôn. Ello no obstante, los administradores de Fôrum, intentaron convocar la 
celebraciôn de una Junta General Ordinaria, que fue objeto de oposiciôn incidental por la 
administraciôn concursal mediante la peticiôn de medidas cautelares para desconvocar la Junta que 
fueron aceptadas sin cauciôn e inaudita parte en el Auto Num 106/2007 del Juzgado de lo Mercantil 
Num 7 de Madrid, de 29 de marzo de 2007^^ .^
Résulta forzada la referenda a la monografïa elaborada por GUILARTE MARTIN-CALERO, C., La capacidad del deudor 
concursdiio, Valencia, Tirant lo Blanch, 2006, vW capitulo introductorio y en particular, Pgs., 13, 30-34.
La intervenciôn y la suspensiôn se referirân a las facultades de administraciôn y disposiciôn sobre los bienes, derechos y 
obligaciones que hayan de integrarse en el concurso y, en su caso, a las que correspondan al deudor de la sociedad (ex Art. 40.6 
LC).
En el BOE Num 248, de fecha martes 16 octubre 2007, en la Secciôn IV “Administraciôn de Justicia”, se publicaba la insolvencia 
de Llanera, SL., en la provincia de Valencia:
El texto literal es el que sigue:
"Don Jorge Victor Iglesias de Baya, Secretario Judicial del Juzgado de lo Mercantil nùmero 2 de Valencia:
De conformidad con lo previsto en los Arts 21 y  23 Ley Concursal, por el présente doy la publicidad ordenada al auto de 
declaraciôn de concurso dictado en este Juzgado y  hago saber: Que en este Juzgado se tramitan autos de Procedimiento 
Concursal Ordinario 672/07, habiéndose dictado en fecha 2 de octubre de 2007 por el Ilmo. Sr. Magistrado-Juez auto de 
declaraciôn de concurso de acreedores de «Llanera, S. L.»; «Llanera Construcciones, Obras y  Proyectos, SLU»; «Llanera 
Urbanismo e Inmobiliaria, SLU»; «Aldalondo, SLU»; «Descans Les Marines, SLU», y  «Patrimonial Arenall, SLU», con 
domicilio en pollgono industrial F, parcela A (Centro Empresarial Avanza), Xàtiva (Valencia), poligono industrial F, Parcela 
A (Centro Empresarial Avanza) Xàtiva (Valencia), poligono industrial F, parcela A (Centro Empresarial Avanza), Xàtiva 
(Valencia), poligono industrial F, parcela A (Centro Empresarial Avanza), Xàtiva (Valencia), poligono industrial F, parcela A 
(Centro Empresarial Avanza),Xàtiva (Valencia), y  poligono industrial F, parcela A (Centro Empresarial Avanza), Xàtiva 
(Valencia) y  CIF B-46555207, B-97494264, B-97494298, B-97664783, B-97530380 y  B-9763I503, inscrita en el Registre 
Mercantil de esta provincia de la forma siguiente:
Uno. Llanera, S.L., Inscrita en el Registre Mercantil de Valencia, Secciôn 8.“, hoja V-26732.
Dos. Llanera Construcciones Obras y  Proyectos, SLU, Inscrita en el Registre Mercantil de Valencia, Tome 7091, Secciôn 8.“, 
folio  51, hoja V-98980.
Très. Llanera Urbanismo e Inmobiliaria, SLU, inscrita en el Registre Mercantil de Valencia, tome 7.892, Secciôn 8.“, folio 
144, hoja V-98787.
Cuatro. Patrimonial Arenall, SLU, figura inscrita en el Registre Mercantil de Valencia, Secciôn 8.“, hoja V-101010.
Cinco. Aldalondo, SLU, inscrita en el Registre Mercantil de Valencia, Tomo 8.319, Secciôn 8.“, folio 206, hoja V-109.337.
Seis. Descanses Les Marines, SLU, inscrita en el Registre Mercantil de Valencia, Secciôn 8.“ hoja V-100.871.
Que se ha acordado la intervenciôn de las funciones de disposiciôn v administraciôn de la concursada. que quedarân 
sometidos a la autorizaciôn o conformidad de la administraciôn concursal desienada. Y de conformidad con lo ordenado, se 
expide el présente edicto para eeneral llamamiento de los acreedores del concursado a fin  de que en el plazo de un mes desde 
la ùltima de las publicaciones acordadas en el BOE v en el Diario Levante «El Mercantil Valenciano». puedan comunicar sus 
créditos a los efectos de su inclusiôn en la lista de acreedores y  ulterior reconocimiento y  clasificaciôn en los términos 
indicados en el Art. 85 Ley Concursal.
Asi mismo se hace saber que para personarse en debida forma en el procedimiento concursal serâ necesario Abogado y  
Procurador.
Valencia, 2 de octubre de 2007.-EI Secretario Judicial.- 61.646."
Résulta obligatorio hacer referenda al articulo elaborado por mi maestro en relaciôn con la mencionada decisiôn judicial; Vid 
SÂNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “La convocatoria de la junta general ante la suspensiôn de los administradores sociales
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Cuestiôn diferente es si esa autorizaciôn ha de ser expresa o no y como ha de prestarse (es suficiente 
con una autorizaciôn verbal o por el contrario se requerirâ autorizaciôn escrita). Pareceria claro 
establecer a priori que las reglas de una diligencia debida pasarian por una autorizaciôn expresa que 
habria de plasmarse por escrito o por cualquier otro medio electrônico en soporte duradero y que 
preste suficientes garantias en cuanto a la autoria y concesiôn de la conformidad. Sobre todo, 
pensando en que si de alguna forma las decisiones de un consejo de administraciôn han de 
trasladarse a un acta, con mayor seguridad podremos afirmar que cualquier acuerdo de dicho ôrgano 
de administraciôn, habrâ de contar no solo con el visto bueno del présidente sino también con el de la 
administraciôn concursal. Al menos, esa es mi opiniôn.
Pero, ^qué sucede con los actos que se acuerden sin la intervenciôn de la administraciôn concursal?
La régla general aplicable serâ la de la anulabilidad como hemos senalado mâs arriba. Asi parece 
desprenderse del apartado 7 del mencionado precepto (Art. 40 LC), por cuanto afirma que los actos 
del deudor que infrinjan las limitaciones establecidas en este articulo sôlo podrân ser anulados a 
instancia de la administraciôn concursal y  cuando ésta no los hubiese convalidado o confirmado. 
No me résulta descabellado por lo tanto afirmar que los administradores sujetos a intervenciôn 
pueden desarrollar actuaciones sin la avenencia de la administraciôn concursal, en el bien entendido 
de que dichas actuaciones no son nulas de pleno derecho sino simplemente anulables. La acciôn de 
anulabilidad parecer ser ademâs una prerrogativa de la propia administraciôn concursal, sin que 
parezca desprenderse que ese acto de anulabilidad sea obligatorio.
Por lo tanto, en determinadas actuaciones los administradores podrân seguir desarrollando el objeto 
social sin que la administraciôn concursal si quiera tenga por conocida la actuaciôn.
No obstante, y ante la concertaciôn de nuevos o mayores niveles de endeudamiento, para que los 
acreedores no se vean desvalidos en cuanto a este tipo de actuaciones, la norma les permite requérir a 
la administraciôn concursal que se pronuncie acerca del ejercicio de la correspondiente acciôn o de la 
convalidaciôn o confirmaciôn del acto.
Adicionalmente, no parece que la acciôn de anulaciôn sea suficientemente âgil por cuanto se 
despacha mediante un incidente concursal (Arts. 192 y ss. LC).
Ademâs la acciôn caduca al mes de haberse formulado el requerimiento (yo sigo entendiendo que 
por escrito) sin que la administraciôn concursal haya adoptado la acciôn judicial pertinente.
Por otro lado, si no existiera solicitud alguna por parte de los acreedores, la acciôn caduca con el 
cumplimiento del convenio por el deudor o, en el supuesto de liquidaciôn, con la finalizaciôn de ésta.
La LC senala errôneamente en opiniôn de BERCOVITZ que los actos infractores de los 
administradores no podrân ser inscritos en registres pùblicos mientras no sean confirmados o 
convalidados o se acredite la caducidad de la acciôn de anulaciôn o su desestimaciôn firme.
Aqui me adhiero a la posiciôn del profesor BERCOVITZ en cuanto a que los actos anulables solo 
pueden ser objeto de confirmaciôn, que no de convalidaciôn, en los términos de los Arts. 1309 a 
1313 CC^’*, e igualmente a la posiciôn de GUILARTE MARTIN-CALERO^^^ en la critica que
(Comentario al Auto numéro 106/2007 del Juzgado de lo Mercantil nùmero 7 de Madrid, de 29 de marzo de 2007)”, AdC, Num 
12, Pgs., 341-361.
Vid también, MONTES PENADES, V., “Alteraciones en la administraciôn, gestiôn y disposiciôn del patrimonio del concursado 
por efecto de la declaraciôn y tramitaciôn del concurso”, AdC, Num 11.
298 Afirma BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R., Comentarios a la Ley Concursal, Tecnos, 2004. Madrid, Vol. I., Pg., 368, que si
bien el Art. 40.7 prevé la convalidaciôn del acto anulable, esta expresiôn, tratàndose de una acciôn de anulaciôn, el acto serâ
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realiza sobre el Art. 40 LC, por los efectos indeseados que se pueden producir frente al tercer 
adquirente de buena fe.
De nuevo, con lo expuesto en este segundo apartado he querido expresar que, tal cual han sido 
expuestas las reglas anteriores, este sistema de administraciôn del activo del concursado establecido 
en la LC, nos permite argüir la tesis que vengo sosteniendo; que la LC tiende a favorecer la 
conservaciôn de los negocios juridicos acordados por el deudor insol vente.
Como menciona GUILARTE MARTIN-CALERO, mantener al deudor al frente de su actividad 
empresarial o profesional es, frecuentemente una medida positiva por cuanto nadie como el propio 
administrador conoce las exigencias, necesidades y posibilidades de su propio negocio^ ®® (también es 
cierto que siempre y cuando no sean unos sinvergüenzas). Por eso mismo, la intervenciôn es 
necesaria por cuanto por un lado plantea una medida coercitiva al deudor para que no administre de 
forma négligente sus bienes y por otro lado impide que éste no dilapide el patrimonio empresarial 
dejândolo en una situaciôn todavia deteriorada.
En caso de concurso necesario (Art. 40.2 LC), la régla general reside en que se suspenderà el 
ejercicio por el deudor insolvente de las facultades de administraciôn y disposiciôn sobre su 
patrimonio, siendo sustituido directamente por los administradores concursales que serân quienes 
administren el patrimonio^® \
Este presupuesto previsto por la norma, plantea un incentive adicional a los administradores de la 
sociedad en insolvencia a solicitar directamente el concurso, por cuanto, a sensu contrario, la 
consecuencia general pasa por la sustituciôn de los mismos y la imposibilidad de seguir 
administrando el patrimonio, razôn por la cual considéré que este aspecto también ha de ser tomado 
en cuenta en la afirmaciôn de que la LC promueve la continuaciôn de la empresa.
b) Excepciones a la régla general:
No obstante, la anterior régla general puede ser moderada por el juez, quien podrâ acordar la 
suspensiôn en caso de concurso voluntario o la mera intervenciôn cuando se trate de concurso 
necesario (ex Art. 40.3 LC). En ambos casos, deberâ motivarse el acuerdo senalando los riesgos que 
se pretendan evitar y las ventajas que se quieran obtener.
c) Cambio en las situaciones de intervenciôn o de suspensiôn:
Los administradores habrân de estar especialmente motivados a gestionar y administrar 
correctamente el patrimonio en concurso por cuanto a solicitud de la administraciôn concursal y oido 
el concursado, el juez, mediante auto, puede acordar en cualquier momento el cambio de las
susceptible de confirmaciôn, pero nunca de convalidaciôn, pues es la figura que la norma prevé para actos nulos, pudiendo la 
confirmaciôn expresarse expresa o tâcitamente y resultando de plena aplicaciôn los Arts., 1.309 a 1.313 CC.
299 Résulta interesante el anàlisis que efectùa GUILARTE MARTIN-CALERO, C., en Comentarios a la Legislaciôn Concursal, Lex 
Nova, 2004, Pg., 728 y ss, sobre la falta de reflejo registral de los actos anulables y la decepcionante situaciôn en la que se 
encuentra el primer adquirente de buena fe del deudor sobre aquellos actos.
Ibidem, Pg., 694.
También los administradores concursales pueden incurrir en responsabilidades: véase el caso de de una responsabilidad civil 
derivada de los dafios y peijuicios causados a la masa por los actos y omisiones contrarios a la Ley o realizados sin la debida 
diligencia (Art. 36.1 LC). Por el incumplimiento de determinadas obligaciones también se les puede atribuir una responsabilidad 
disciplinaria, por la que pueden perder algunos derechos o quedar sometidos a especificas limitaciones. Asimismo se le puede 
imputar una responsabilidad criminal cuando infrinjan el Côdigo Penal y, en fin, pueden ser responsables tributarios cuando el 
acreedor afectado sea la Hacienda, de forma que la Administraciôn Tributaria podrâ disponer de la responsabilidad civil o la 
tributaria o ambas simultâneamente. Para entender mejor la responsabilidad tributaria de los administradores concursales vid  el 
articulo elaborado por el Catedrâtico y la Profesora de Derecho Financiero y Tributario, respectivamente, VARONA, J-E., y 
ARRANZ, C., “La responsabilidad tributaria de los administradores concursales”, AdC, Num 8, Pgs., 163-186.
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situaciones de intervenciôn o de suspensiôn de las facultades del deudor sobre su patrimonio (Art.
40.4 LC).
d) Cese o suspensiôn de la actividad y cierre de establecimientos como excepciôn.
El cierre de la totalidad o de parte de las oficinas, establecimientos o explotaciones de que fuera 
titular el deudor, asi como, cuando ejerciera una actividad empresarial, el cese o la suspensiôn, total 
o parcial, de ésta es una excepciôn en la LC. Solo se podrâ practicar mediante decisiôn del juez (auto 
judicial), previa solicitud de la administraciôn concursal y previa audiencia del deudor y de los 
représentantes de los trabajadores de la empresa.
En defînitiva, un argumento mâs a favor de la tesis mantenida.
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Capitulo 3.- La insolvencia como oportunidad de inversion. Las sociedades de capital 
riesgo en el concurso
L - Introduccion
Las sociedades en crisis y en situaciôn de insolvencia pueden convertirse muchas veces en 
oportunidades de inversiôn^® .^ Asi lo ha estudiado LLOBREGAT HURTADO en un articulo bastante 
didâctico^®  ^y sobre el cual se pueden obtener interesantes conclusiones.
En cualquier caso, con la anterior afirmaciôn (oportunidad de inversion), no nos referimos a un 
negocio que algunas veces se ha denominado de “carroneria opérante" en épocas de liquidaciôn de 
sociedades, en las que surgen oportunistas que adquieren las sociedades en concurso por 
insignificantes cuantias (sociedades que se venden por un euro), para del resultado de la negociaciôn 
de quitas muy importantes trente a los crédites de terceros que, resignados ante la posibilidad de no 
cobrar nada, acaban cediendo de forma que del resultado de la liquidaciôn defmitiva de los actives 
acaben obteniendo un bénéficié. No son unes pocos los despachos de abogados especializado en este 
tipo de adquisiciones, sobre todo, en aquellos territories donde el volumen de sociedades en quiebra 
eran may ores.
Lo que ahora se plantea pasa por la intervenciôn de las entidades o fondes de capital riesgo en las 
empresas en crisis. Estas entidades^^, que se encuentran reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de
El capital riesgo puede ser une de los grandes clientes a priori de las sociedades con dificultades de liquidez o financieras en la 
medida en la que en el ciclo expansivo surgido con anterioridad a la crisis subprime, el ciclo econômico expansivo y la 
abundancia de dinero barato ban propiciado apalancamientos excesivos por parte de entidades a la hora de comprar compadias, 
algunas de las cuales, en ciclos recesivos sufren con el aumento de los costes fmancieros y los peores resultados de las ventas de 
sus participadas.
LLOBREGAT HURTADO, M.L., "Sobre si la nueva ley concursal establece o no un marco juridico adecuado para una mayor 
intervenciôn de las entidades de capital riesgo", RDCyP, Madrid, 2004, Pg., 315 y ss.
Se reproducen a continuaciôn, a los efectos de entender mejor lo dispuesto en el texto, el dicter de los Arts 2 y 3 de la Ley 
25/2005.
Art. 2. Concepto.
Uno. Las entidades de capital-ries^o son entidades financieras cuvo obieto principal consiste en la toma de oarticipaciones 
temporales en el capital de empresas no financieras v de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de 
participaciôn, no coticen en el primer mercado de Boisas de valores o en cualquier otro mercado regulado équivalente de la 
Union Europea o del resto de paises miembros de la Organizaciôn para la Cooperaciôn y  el Desarrollo Econômicos (OCDE).
Asimismo, se consideraràn inversiones propias del obieto de la actividad de capital-rieseo la inversion en valores emitidos por 
empresas cuvo activo esté constituido en màs de un 50 por 100 por inmuebles. siempre que al menos los inmuebles que 
representen el 85 por 100 del valor contable total de los inmuebles de la entidad participada estén afectos. 
ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores. al desarrollo de una actividad econômica en los términos 
previstos en el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del 
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
Dos. No obstante lo anterior, las entidades de capital-rieseo podràn ieualmente extender su obieto principal a la toma de 
participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en el primer mercado de Boisas de valores o 
en cualquier otro mercado regulado équivalente de la Union Europea o del resto de paises miembros de la Organizaciôn para 
la Cooperaciôn y  el Desarrollo Econômicos (OCDE), siempre v cuando taies empresas sean excluidas de la cotizaciôn dentro 
de los doce meses sisuientes a la toma de la participaciôn. Asimismo, podràn también invertir a su vez en otras entidades de 
capital-riesgo conforme a lo previsto en esta Ley.
Art. 3. Actividades complementarias.
Uno. Para el desarrollo de su objeto social principal, las entidades de capital-riesgo podràn facilitar préstamos participativos. 
asi como otras formas de financiaciôn. en este ultimo caso ùnicamente para sociedades participadas que formen parte del 
coeficiente obligatorio de inversiôn. Asimismo, podràn realizar actividades de asesoramiento dirigidas a las empresas que 
constituyan el objeto principal de inversiôn de las entidades de capital-riesgo segùn el articulo anterior, estén o no 
participadas por las entidades de capital-riesgo. En el caso de los fondos de capital-riesgo. las actividades anteriores seràn 
realizadas por las sociedades gestoras. En el caso de las sociedades de capital-rieseo. podràn ser realizadas por ellas mismas 
o bien, en su caso. por sus sociedades eestoras.
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noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y  sus sociedades gestoras y que quedan 
bajo el marco de supervision de la CNMV, si antes he mencionado que la LC tiene como principio 
basico la conservacion del negocio y de la empresa, podràn desarrollar un papel prépondérante en 
este sentido. Estas entidades podràn operar bien en la fase del convenio dentro del procedimiento 
concursal o incluso con anterioridad en la propuesta anticipada de convenio (Art. 104 y ss).
El àmbito de la inversiôn por la LC se encuentra en el segundo pàrrafo del Art. 100.2 LC donde se 
prevén una suerte de situaciones que pueden resultar ôptimas para el desarrollo y aplicaciôn de la 
politica de inversiôn de las sociedades y fondos de capital riesgo.
Art. 100.2 (Contenido de la propuesta de convenio)
1 (...)
2. La propuesta de convenio podrà contener, ademàs, proposiciones altemativas para todos los 
acreedores o para los de una o varias clases, incluidas las ofertas de conversion del crédita en 
acciones. participaciones o cuotas sociales, o en créditas participativos.
También podràn incluirse en la propuesta de convenio proposiciones de enaienaciôn. bien del 
coniunto de bienes v derechos del concursado afectos a su actividad empresarial o profesional o 
de determinadas unidades productivas a favor de una persona natural o iuridica determinada.
Las proposiciones incluiràn necesariamente la asunciôn por el adquirente de la continuidad de 
la actividad empresarial o profesional propia de las unidades productivas a las que afecte v  del 
pago de los créditas de los acreedores. en los términos expresados en la propuesta de convenio. 
En estas casas, deberàn ser aidas los représentantes légales de los trabajadores.
Me hubiera gustado que el Art. 100.2 LC hubiera sido un poco mas amplio incluyendo no solo la 
venta del conjunto de bienes y derechos del concursado afectos a su actividad empresarial o 
profesional o de determinadas unidades productivas a favor de una persona natural o juridica 
determinada, sino que se especificara igualmente la adquisiciôn de la sociedad en concurso en su 
globalidad.
Otra posibilidad de inversiôn previa o durante el concurso se puede producir mediante la emisiôn de 
deuda. Ya hemos hablado mas arriba del denominado mercado de "Distressed Debt", existente desde
Dos. A los efectos de esta Ley, también tendràn la consideraciôn de empresas no financieras aquelias entidades cuva actividad 
principal sea la tenencia de acciones o participaciones emitidas por empresas pertenecientes a sectores no fmancieros.
Très. A los efectos de esta Ley, tendràn la consideraciôn de entidades financieras aauellas que estén incluidas en aleuna de las 
sisuientes catesorlas:
a) Entidades de crédita.
b) Empresas de servicios de inversiôn.
c) Entidades aseguradoras.
d) Sociedades de inversiôn colectiva, financieras o no financieras.
e) Sociedades gestoras de instituciones de inversiôn colectiva, de fondos de pensiones o de fondos de titulizaciôn.
f)  Sociedades de capital-riesgo y  sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo.
g) Entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o participaciones, emitidas por entidades financieras, tal 
y  como se definen en este apartado.
h) Las Sociedades de garantla reclproca.
i) Las entidades extranjeras, cualquiera que sea su denominaciôn o estatuto, que, de acuerdo con la normativa que les 
resuite aplicable, ejerzan las actividades tipicas de las anteriores.
También tendràn la consideraciôn de entidades financieras, a los efectos de esta Ley, los fondos de capital-riesgo, los 
fondos de inversiôn colectiva, los fondos de pensiones y  los fondos de titulizaciôn.
Cuatro. Las sociedades de capital-riesgo y  las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo, dentro del objeto social, y  
los fondos de capital-riesgo, dentro de su objeto principal, no podràn desarrollar actividades no amparadas en esta Lev.
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finales de los 70 y principios de los 80 en EE.UU. como resultado de las crisis en mercados 
emergentes y de la operativa en deuda soberana que résulté de ello.
La emisiôn de deuda es una herramienta màs de financiaciôn por parte de las sociedades en fase 
preconcursal. Se bonos que se emiten son denominados comùnmente como High Yield Bonds -bonos 
de alto rendimiento- o Junk Bonds -Bonos Basura-. Mediante la compra de los bonos por entidades 
especializadas en este tipo de transacciones, se generan oportunidades ùnicas de obtener 
rentabilidades médias muy superiores a las normales (actualmente TIRs de entre 15-20%) si bien, 
con un elevadisimo riesgo.
La crisis financiera de 2008 ha sido inmensamente mayor, por su globalidad que las crisis 
provocadas por las quiebras del broker PEREGRINE o del fondo de inversiôn LTCM, résultantes de 
las crisis asiàtica y rusa de fines del siglo pasado, las pérdidas de inversores institucionales y 
privados en Argentina tras la devaluaciôn del 2002, o las de inversores sorprendidos por fraudes taies 
como los de ENRON o PARMALAT. Si ya en aquelias situaciones, tras la llegada a la normalidad y 
de la mano de una coyuntura global mas favorable, quienes invirtieron en actives emitidos por dichas 
entidades durante el proceso de crisis, revalorizaron sus actives ostensiblemente, y por supuesto, a 
niveles muy superiores a los que llegaron a estar durante el anterior estado.
La salida de una situaciôn de "distressed" depende del tipo de empresa en cuestiôn y de la voluntad y 
objetivos de las partes envueltas (empresa, acreedores, accionistas, empleados, la administraciôn 
concursal, el juez de lo mercantil, etc.).
Las salidas màs comunes incluyen la reflotaciôn de la compahia en tanto en un proceso pre-concursal 
como en el concursal a raiz de la ratio legis de nuestra LC, taies como:
1) Re-capitalizaciôn v/o refinanciaciôn:
Ocurre en empresas con un buen plan de negocio (en la terminologia inglesa, un business plan), 
debidamente estudiado por los bancos acreedores, que les reporte suficientes garantias de la buena 
marcha de las ventas y de los resultados econômicos {turn-overs), pero que por problemas 
coyunturales, como los ocurridos a lo largo del ano 2007 y 2008, se encuentran con escasa tesoreria 
aunque con multiples actives, cuya liquidaciôn y buena gestiôn pueden mantener a la compania, 
apoyada con la aportaciôn de nuevos fondos (capital -equity- o financiaciôn -emisiôn de deuda de 
alto rendimiento -high yield- o endeudamiento bancario-) y/o la flexibilizaciôn o adaptaciôn de los 
términos actuates de su deuda a la nueva coyuntura econômica. En estos casos tanto los accionistas 
como los acreedores reconocen el valor de un acuerdo como la mejor salida para todos, y el 
compromise al que se llega no suele implicar quitas por parte de los acreedores aunque si 
modificaciones en tipos de interés, vencimientos etc. El principal problema reside en la potencial 
reintegraciôn concursal (ex Art. 71 LC), si la compania llegara a concursar y la administraciôn 
concursal solicitara la rescisiôn de la financiaciôn bien por que se hubieran otorgado nuevas 
garantias o se hubieran reforzado y se esgrimiese que efectivamente se hubiera producido un 
perjuicio patrimonial para la masa del concurso. Para ello conviene acogerse al escudo protector del 
la DA r  LC.
2) Reestructuraciôn^^^ v/o rehabilitaciôn:
Cuando los problemas de la empresa son màs complejos y requieren medidas màs dràsticas, esto es, 
acciones dirigidas màs allà de la mera refinanciaciôn, la reestructuraciôn de la deuda suele ser la 
altemativa màs utilizada para empresas que todavia pueden justificar su existencia y un fiituro mejor. 
La reestructuraciôn no solo tiene implicaciones a nivel de modificaciones en los términos de la deuda
Ejemplos conocidos de reestructuraciones fueron los de EUROTUNNEL (Reine Unido - Francia), EURODISNEY (Francia), 
JAZZTEL (Espafla), etc.
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(por ejemplo, conversiones de deuda por acciones), sino también suele conllevar cambios a nivel de 
negocio tales como venta de activos, cierre de actividades no productivas, reenfoque del negocio en 
la actividad principal de la empresa (y que genera la rentabilidad futura necesaria), etc.; En EEUU, 
estos procesos pueden ser arbitrados por los tribunales mediante la utilizacion del ya explicado 
Chapter 11.
En Espana, la propia LC permite llegar a una reestructuraciôn dentro del proceso concursal y la via 
mas adecuada seria mediante la utilizaciôn de un plan de viabilidad recogido en la Secciôn II, del 
Capitulo I, del Titulo V (De la Fase de Convenio o de Liquidaciôn) denominado “propuesta 
anticipada de convenio” (Arts 104 y ss LC). La propuesta anticipada de convenio podrâ instarse ante 
el juez del concurso, siempre y cuando el concursado no se hallare en alguno de los siguientes casos 
(Art. 105 LC):
• Haber sido condenado en sentencia firme por delito contra el patrimonio, contra el orden 
socioeconômico, de falsedad documentai, contra la Hacienda Pùblica, la Seguridad Social o 
contra los derechos de los trabajadores.
• En caso de deudor persona juridica, se darâ esta causa de prohibiciôn si hubiera sido 
condenado por cualquiera de estos delitos alguno de sus administradores o liquidadores, o de 
quienes lo hubieran sido en los très anos anteriores a la presentaciôn de la propuesta de 
convenio.
Haber incumplido en alguno de los très ùltimos ejercicios la obligaciôn del depôsito de las 
cuentas anuales.
Para su admisiôn a trâmite, la propuesta deberâ ir acompanada de adhesiones de acreedores 
ordinarios o privilegiados cuyos crédites superen la quinta parte del pasivo presentado por el deudor.
La administraciôn concursal evaluarâ el contenido de la propuesta de convenio en atenciôn al plan de 
pagos y, en su caso, al plan de viabilidad que la acompanen. Si la evaluaciôn fuera favorable, se 
unira al informe de la administraciôn concursal. Si fuese desfavorable o contuviere réservas, se 
presentarâ en el màs breve plazo al juez, quien podrà dejar sin efecto la admisiôn de la propuesta 
anticipada o la continuaciôn de su tramitaciôn con uniôn del escrito de evaluaciôn al referido 
informe. Contra el auto que resuelva sobre estos extremos no se darà recurso alguno.
Desde la admisiôn a tràmite de la propuesta anticipada de convenio y hasta la expiraciôn del plazo de 
impugnaciôn del inventario y de la lista de acreedores, cualquier acreedor podrà manifestar su 
adhesiôn a la propuesta.
Para que se considéré aceptada una propuesta anticipada de convenio serà necesaria, en todo caso, la 
adhesiôn de acreedores que titulen crédites por importe, al menos, de la mitad del pasivo ordinario 
del concurso. Si asi fliera, el juez aprobaria el convenio, mediante sentencia, teniendo plena efîcacia 
desde su aprobaciôn.
En cualquier caso, el contenido del convenio vincularà al deudor y a los acreedores ordinarios y 
subordinados, respecte de los crédites que fuesen anteriores a la declaraciôn de concurso, aunque, 
por cualquier causa, no hubiesen sido reconocidos. Los acreedores subordinados quedaràn afectados 
por las mismas quitas y esperas establecidas en el convenio para los ordinarios, pero los plazos de 
espera se computaràn a partir del intégré cumplimiento del convenio respecte de estos ùltimos. 
Queda a salve su facultad de aceptar, conforme a lo previsto en el articulo 102, propuestas 
altemativas de conversiôn de sus crédites en acciones, participaciones o cuotas sociales, o en 
crédites participativos.
Los acreedores privilegiados sôlo quedaràn vinculados al contenido del convenio si hubieren votado 
a favor de la propuesta o si su fîrma o adhesiôn a aquélla se hubiere computado como veto favorable.
304
Ademàs, podràn vincularse al convenio ya aceptado por los acreedores o aprobado por el juez, 
mediante adhesiôn prestada en forma antes de la declaraciôn judicial de su cumplimiento, en cuyo 
caso quedaràn afectados por el convenio.
Con periodicidad semestral, contada desde la fecha de la sentencia aprobatoria del convenio, el 
deudor deberà informar al juez del concurso acerca de su cumplimiento y una vez que estime 
integramente cumplido el convenio, presentarâ al juez del concurso el informe correspondiente con 
la justificaciôn adecuada y solicitarà la declaraciôn judicial de cumplimiento y si el juez estimare 
cumplido el convenio, lo declararà mediante auto.
3) El concurso como via de mantenimiento del concursado:
Esta via de reflotaciôn de un deudor iliquido serà aplicable tanto en el concurso voluntario como en 
el necesario, si bien, como y a se explicô mas arriba, en este ultimo caso, con sustituciôn de los 
administradores por la administraciôn concursal y con la presunciôn de la culpabilidad del concurso.
En cualquier caso es un procedimiento distinto del visto en la reestructuraciôn en la que se plantea 
una propuesta de convenio anticipado.
En este caso, nuestra norma concursal, encaminada a que las partes acuerden un convenio, podrà 
generar resultados si efectivamente asi se aprueba en el plan de viabilidad presentado por la 
administraciôn concursal y es votado en junta de acreedores por el mismo ratio que el senalado para 
la aprobaciôn del convenio en una propuesta anticipada. En cualquier caso, tanto la aprobaciôn 
judicial, como el cumplimiento seguiràn las mismas reglas que en la aprobaciôn de un convenio 
mediante propuesta anticipada, con la diferencia de que el deudor no aportarà un conjunto de 
acreedores previamente adheridos a su plan de viabilidad.
En este sentido, se puede indicar que existe un mercado de inversiôn en companias con dificultades 
de liquidez. Como ya hemos senalado, el riesgo de la toma de participaciôn en la fase de 
reestructuraciôn como durante el concurso o la adquisiciôn de obligaciones o bonos de alto 
rendimiento, busca la obtenciôn de una rentabilidad de entre un 15% al 20% que compensen (cuando 
se logren obtener) los riesgos y el intenso trabajo de anàlisis que conlleva este tipo de inversiones.
Es ahi donde existen ciertas estrategias de inversiôn dependiendo del tipo de inverser como de sus 
objetivos finales^^:
a) Estrategias centradas en un evento de crédite {Event driven strategies):
Suelen ser estrategias de corto o medio plazo donde el inverser busca el bénéficié 
résultante del desenlace de un evento concrete, por ejemplo, la conclusiôn de una 
reestructuraciôn y rehabilitaciôn de una empresa y que generalmente suele resultar 
en la mejora del precio de sus titulos. Este tipo de inverser buscaria entrar juste antes
Vid, ÂLVAREZ JIMÉNEZ, Cit., Pg., 56. Las estrategias las define este autor, si bien, las he adaptado a la aplicaciôn de la LC. 
Por su parte menciona este autor que En productos privados, taies como la deuda bancaria, la confidencialidad de las 
operaciones es muy importante. En muchas ocasiones los vendedores (prestamistas originales) no quieren ser vistos 
abandonando a una empresa en particular, o no les interesa que el mercado sepa cuàndo han salido de cierta situaciôn por el 
impacto que la venta a descuentopueda tener en susprovisiones, lo cualpodria afectar suspropios 'ratings'y/o reputaciôn. La 
confidencialidad suele ser importante también para muchos compradores a quienes no les interesa ser vistos invirtiendo o 
actuando en determinadas situaciones: cartas de confidencialidad y  acuerdos de sub-participaciôn suelen ser los instrumentos 
utilizados para mantener el màs alto grado de confidencialidad en las operaciones. El caràcter privado y  confidencial del 
mercado 'distressed' y  los altos rendimientos que el alto riesgo conlleva, ha tenido en muchas ocasiones mala prensa para los 
inversores en este mercado (antiguamente denominados 'fondos buitre' o 'vulture funds'). A veces los propios Estados y/o los 
directivos/accionistas mayoritarios de empresas en dificultades, son los que intentan desacreditar a los inversores de deuda 
'distressed' con el objet ivo de encubrir sus propios errores, descargar responsabilidades de sus propias acciones y/o utilizar el 
descrédito y  la opiniôn pùblica como arma de negociaciôn (por ejemplo, véase la cesaciôn de pagos y  reestructuraciôn de la 
deuda de Argentina). Al igual que los mercados de derivados tuvieron su mala prensa en su momento, y  se sehalô con el dedo a 
los supuestos 'especuladores' que se enriquecian con ellos sin tomar en cuenta que la existencia del especulador ofrecia la 
liquidez y  contraparte necesaria a los gestores de riesgo que buscan coberturas; de igual manera el mercado de "distressed" 
poco a poco, a medida que crece, se va quitando ese estigma que algunos le quieren atribuir para su bénéficia propio.
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de la reestructuraciôn (tomando el riesgo del evento de cierre de la reestructuraciôn) 
para beneficiarse de la eventual mejora en precio post-reestructuraciôn.
b) Estrategias de inversiôn a largo plazo:
En estos casos el inverser ve valor en la compra de la deuda de una empresa a un 
descuento que le permitirâ obtener su rendimiento deseado y salida cuando las 
condiciones de mercado y/o particulares de la empresa cambien (por ejemplo tras 
una reestructuraciôn o tras la fmalizaciôn del concurso)
c) Estrategias de control:
A veces el inversor tiene la posibilidad de tomar el control de la empresa via compra 
de la deuda de la empresa (caso comùn en los procesos de Chapter / / e n  Estados 
Unidos)
El éxito en la operativa en deuda 'distressed' depende fundamentalmente de la calidad del anàlisis de 
crédito y de riesgos que conlleva la inversiôn. Dicho anàlisis requiere la obtenciôn y valoraciôn de la 
mayor cantidad de informaciôn posible: dependiendo del tipo de titulo que se desee operar, publico o 
privado, el inversor determinarà el tipo de informaciôn al que puede y quiere tener acceso, esto es 
pùblica o privada/confidencial. Los riesgos principales asociados a la operativa 'distressed, y que 
deben ser exhaustivamente considerados antes de realizar una inversiôn, son los siguientes:
1. Riesgo de crédito:
Es el riesgo màs claro que enfrenta cualquier inversor cuando invierte en la deuda de una 
empresa en dificultades (los problemas siempre pueden empeorar). Ademàs de entender en 
detalle el negocio y la situaciôn financiera de la empresa, el anàlisis de "distressed' requiere 
también el entendimiento del 'proceso' que la empresa enfrenta dada su posiciôn juridico-legal y 
econômica particular, y el entendimiento de las motivaciones y posiciones de todas las partes 
envueltas en el proceso. Mientras que en el caso de empresas solventes y prôsperas lo 
fundamental suele ser entender el negocio y el mercado donde opera la empresa, en el mercado 
"distressed" esta parte del anàlisis suele ser secundaria: entender el proceso que enfrenta la 
empresa y cômo ese proceso sitùa a cada parte envuelta en el caso es lo prioritario. Asi, por
ejemplo, en caso de una suspensiôn de pagos, un acreedor de una empresa americana puede
acabar convirtiendo su deuda en acciones y el accionista puede perderlo todo, mientras que un 
acreedor de una empresa europea generalmente se debe acabar conformando con reestructurar su 
deuda via quitas, mientras que el accionista suele conseguir mantener parte o toda su posiciôn 
accionarial. En situaciones de quiebra el anàlisis de crédito se centra fundamentalmente en 
valorar los activos a liquidar y la capacidad del liquidador para maximizar el valor de los activos.
2. Riesgo de liquidez:
Es uno de los riesgos màs importantes y a la vez uno de los menos tomados en cuenta. Cuando la 
volatilidad en los mercados se incrementa de forma sustancial (como ocurriô durante las crisis 
asiàtica y rusa) y/o cuando un deudor entra en problemas, generalmente la liquidez se reduce de 
forma importante o desaparece por completo. Para muchas instituciones financieras que tienen 
obligaciôn de hacer valoraciôn diaria de sus carteras esto créa un impacto importante ya que en 
el mercado 'distressed' no existe el concepto de 'precio medio' pues 'el valor/precio de tu activo 
es aquel donde puedes encontrar alguien que te lo compre', y cuando no hay liquidez este precio 
puede estar muy por debajo de donde estaba ayer el 'precio medio de mercado'. Por esta razôn, 
antes de comprar un activo en "distressed', todo inversor debe hacerse siempre la pregunta: 
^quién es el prôximo comprador del activo?
3. Riesgo legal y de documentaciôn:
La operativa en "distressed' suele ser intensiva en documentaciôn y conlleva una parte
importante
de anàlisis y ejecuciôn legal. La documentaciôn en el mercado "distressed' no està 
estandarizada, lo cual conlleva riesgos en la ejecuciôn y cierre de transacciones y potencialmente 
también después del cierre de las mismas. El bénéficie résultante de un buen anàlisis de crédito 
se puede perder por culpa de una documentaciôn defectuosa. El inversor se debe asegurar que
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recibe tanto los intereses econômicos como los legales de la deuda que compra, y que las 
acciones o inacciones de tenedores anteriores no le crearân problemas en un fiituro a la hora de 
hacer valer sus derechos.
4. Riesgo jurisdiccional;
El riesgo jurisdiccional es importante tanto en el anàlisis de crédito como en el legal y/o 
transaccional de las operaciones. Generalmente todo anàlisis de "distressed" requiere la 
obtenciôn de opiniones legales de abogados locales en la jurisdicciôn/es de que se trate.
5. Riesgo de liquidaciôn y cierre de operaciones:
Dada la volatilidad de este tipo de deuda/mercados, y la cantidad de documentaciôn y tiempo 
que puede llevar el cierre de una operaciôn, existe siempre el riesgo que una de las partes intente 
salirse de una transacciôn acordada utilizando argumentes documentais y/o legales para 
aprovechar el movimiento de los precios en su favor. Generalmente las operaciones se acuerdan 
en base a los términos econômicos, pero solo se acaban cerrando y liquidando cuando los 
centrâtes de cesiôn se han acordado y firmado entre las partes.
5. Riesgo de contraparte:
Este es un riesgo a considerar no solo durante el cierre de las operaciones, sino también tras el 
cierre de las mismas. El comprador de deuda "distressed' depende de las representaciones y 
garantias hechas por el vendedor. En situaciones de quiebra, cuando las deudas todavia no han 
sido verificadas y aceptadas por el liquidador, suele ser importante asegurarse de la legitimidad 
de la cadena de representaciones dadas por los diferentes vendedores para poder identifîcar el 
origen y validez de los titulos. De ahi la importancia de operar con instituciones grandes y 
solventes, y reguladas en la jurisdicciôn donde se realice la operaciôn
En mi opiniôn, el hecho de que el mencionado precepto senale un conjunto de bienes o derechos 
afectos a su actividad empresarial o profesional (o a determinadas unidades productivas del 
concursado^®^) puede cuando menos conllevar a error o a un interrogante: ^solo se pueden comprar 
los bienes afectos? ly  por qué no los no afectos? En cualquier caso, porque no se habla de la 
sociedad con todo su activo y pasivo, que hubiera sido otra posibilidad. ^Se compran solo los bienes 
o derechos o se descuentan de los mismos los créditos, que seria lo màs razonable? Por otro lado el 
hecho de hablar de la unidad productiva puede inducimos igualmente a la adquisiciôn de ramas de 
actividad del concursado para aprovecharse del régimen especial establecido en la LIS *^^ .^Este 
régimen es de especial trascendencia en la adquisiciones de sociedades ya sea mediante fusiôn, 
escisiones, aportaciones de rama de actividad, aportaciones no dinerarias especiales y canje de 
valores.
El Art. 100.2 LC utiliza la tnisma nomenclartura “activos relacionados con la actividad empresarial o profesional o la unidad 
productiva” del deudor en concurso, que el Art. 56 LC. No se si es mejor designaciôn posible, cuestiôn esta que trato arriba.
Me refiero al régimen especial de fusiones, escisiones, aportaciones de rama de actividad, aportaciones no dinerarias especiales y 
canje de valores en la LIS:
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2." Aplicaciôn del Régimen de Diferimiento Fiscal a las Operaciones de Capital Riesgo
Considère por ello importante detenemos un momento en el estudio del régimen fiscal que tienen 
este tipo de operaciones, que en todo caso habrân de ser estudiados en la adquisiciôn de una sociedad 
en concurso:
La adaptaciôn a la normativa comunitaria y en especial a la Directiva 90/434/CEE obligô a una 
profunda reforma de la normativa interna en materia del impuesto de sociedades. Esta fue 
iniciada en la Ley 29/1991, del Impuesto sobre Sociedades, que fue modiflcada por la LIS 
derogando el contenido de la legislaciôn anterior y estableciendo un régimen especial, que es el 
que voy a describir, en el Capitulo VIII, Titulo VIII, de la LIS (Arts. 83 a 96). En Ifneas 
générales este régimen especial busca la neutralidad impositiva, simplificando su aplicaciôn y 
eliminando la intervenciôn de la Administraciôn a la que se le debe comunicar una vez inscritas 
las operaciones realizadas en el pertinente Registre Mercantil.
Para evitar interpretaciones sobre su aplicaciôn fiscal, la Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de 
Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden Social, (Art. 20), da caràcter vinculante a las 
consultas tributarias formuladas sobre la aplicaciôn de este régimen a las operaciones a realizar 
y la consideraciôn a las mismas dentro de una reorganizaciôn empresarial, requisite este 
necesario para la neutralidad impositiva.
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2.1 ^Qué operaciones se pueden realizar bajo el régimen especial?
Del contenido de la regulaciôn de la LIS, pueden acogerse a este régimen especial las siguientes 
operaciones:
1. Fusiones
Como ya sabemos la fusion es el proceso por el cual dos o mâs sociedades existentes integran 
sus patrimonies sociales en otra sociedad (fusiôn por absorciôn), en una de nueva creaciôn 
(fusiôn por creaciôn) o bien a favor de la sociedad que ya es tenedora del 100 por 100 de su 
capital social (fusiôn impropia)^® .^
La LIS define la fusiôn como la operaciôn por la cual:
a) Una o varias entidades transmiten en bloque a otra entidad ya existente, como 
consecuencia y en el momento de su disoluciôn sin liquidaciôn, sus respectives 
patrimonies sociales, mediante la atribuciôn a sus socios de valores representatives del 
capital social de la otra entidad y, en su caso, de una compensaciôn en dinero que no 
exceda del 10 % del valor nominal o, a falta de valor nominal, de un valor équivalente al 
nominal de dichos valores deducido de su contabilidad (fusiôn por absorciôn).
b) Dos o mâs entidades transmiten en bloque a otra nueva, como consecuencia y en el 
momento de su disoluciôn sin liquidaciôn, la totalidad de sus patrimonies sociales, 
mediante la atribuciôn a sus socios de valores representatives del capital social de la nueva 
entidad y, en su caso, de una compensaciôn en dinero que no exceda del 10 % del valor 
nominal o, a falta de valor nominal, de un valor équivalente al nominal de dichos valores 
deducido de su contabilidad (fusiôn por creaciôn de una nueva sociedad).
c) Una entidad transmite, como consecuencia y en el momento de su disoluciôn sin 
liquidaciôn, el conjunto de su patrimonio social a la entidad que es titular de la totalidad de 
los valores representatives de su capital social (fusiôn impropia).
Los dos primeros conceptos de fusiôn se regulan en el Art. 83.1 de la LIS, en sus apartados a) y
b), en relaciôn con los Arts. 233 a 247 de la LSA.
Estas operaciones de fusiôn, mercantil y fiscalmente, conllevan las siguientes consecuencias:
a) Disoluciôn sin liquidaciôn de una o varias sociedades que se extinguen.
b) Transmisiôn a titulo universal de los derechos y obligaciones de las sociedades
extinguidas a la sociedad absorbente o résultante de la fusiôn, es decir, a la sociedad 
adquirente.
c) Participaciôn de los socios de las sociedades disueltas, en el capital de la sociedad 
adquirente.
El apartado c) del citado Art. 83.1. de la LIS, régula la fusiôn impropia: la transmisiôn por una 
sociedad del total de su activo y pasivo, como consecuencia de su liquidaciôn sin disoluciôn, a 
otra sociedad que es titular de la totalidad de los titulos que representan el capital social. Es un
Vid Art. 97.1 de la LIS.
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supuesto especial de fusiôn por absorciôn, en el que no hay emisiôn de nuevas acciones y que 
en el àmbito mercantil se régula en el Art. 250 LSA. La entidad absorbente contabilizarâ el 
patrimonio de la sociedad absorbida contra la cuenta de réservas.
Dentro de estas operaciones cabe la de cesiôn global de activos y pasivos, regulada en el Art. 
266 LSA y en el Art. 117 LSRL, que fiscalmente se califica de fusiôn a efectos de la aplicaciôn 
de este régimen especial si se cumple que la entidad cesionaria participa en la totalidad del 
capital social de la entidad cedente y ésta se disuelve sin liquidaciôn.
En resumen, la fusiôn es, pues, un procedimiento societario por el que una o varias sociedades 
(absorbidas) se disuelven, sin liquidaciôn y traspasan su patrimonio, por sucesiôn universal, a 
una sociedad de nueva creaciôn o ya existente (absorbente)^*°.
2. Escisiones
Las operaciones de escisiôn se definen en los Arts. 252 y 253 LSA y en el Art. 83.2 LIS:
a) Una entidad divide en dos o mâs partes la totalidad de su patrimonio social (escisiôn 
total) y los transmite en bloque a dos o mâs entidades ya existentes o nuevas, como 
consecuencia de su disoluciôn sin liquidaciôn, mediante la atribuciôn a sus socios, con 
arreglo a una norma proporcional, de valores representatives del capital social de las 
entidades adquirentes de la aportaciôn y, en su caso, de una compensaciôn en dinero que no 
exceda del 10 % del valor nominal o, a falta de valor nominal, de un valor équivalente al 
nominal de dichos valores deducido de su contabilidad.
b) Una entidad segrega una o varias partes de su patrimonio social que formen ramas de 
actividad y las transmite en bloque a una o varias entidades de nueva creaciôn o ya 
existentes, manteniéndose al menos una rama de actividad en la entidad transmitente 
(escisiôn subietiva). recibiendo a cambio valores representatives del capital social de estas 
ultimas, que deberân atribuirse a sus socios en proporciôn a sus respectivas participaciones, 
con la consiguiente reducciôn de capital social y réservas en la cuantia necesaria, y, en su 
caso, una compensaciôn en dinero en los términos de la letra anterior.
Las operaciones mercantiles y contables que deben realizarse durante el proceso de la fusiôn requieren efectuar célculos para 
determinar, bâsicamente, la ecuaciôn de canje.
Para ello, la secuencia sera la siguiente:
1) Determinar los patrimonios netos contables de las sociedades que intervienen, es decir, el résultante de restar a los fondos 
propios los activos ficticios. Determinado el patrimonio neto contable de cada sociedad, deberàn efectuarse los ajustes necesarios 
para llegar a un valor neto real, ya que la ecuaciôn de canje se détermina por valores reales del patrimonio de las sociedades (Art. 
235 b) LSA). En consecuencia, los balances de fusiôn deben presentarse siguiendo los mismos métodos y criterios de presentaciôn 
que el ultimo balance anual y deben reflejar los valores reales de las diferentes partidas contables. Se prevé, por lo tanto, que 
recoja correcciones de valor respecto al ultimo balance de la sociedad (Art. 239.1 LSA), ajustes por defecto o exceso de 
provisiones, por litigios en curso, incluso por la posible valoraciôn del fondo de comercio de las sociedades participantes, en base 
a considerarse como un supuesto de transmisiôn patrimonial de la actividad de la sociedad a titulo oneroso (los ajustes de 
valoraciôn se recogen en una cuenta como “resultados de fusiôn”).
2) Calcular el valor teôrico de cada titulo de cada sociedad en base al patrimonio neto real determinado segùn el punto anterior 
(Valor teôrico titulo = patrimonio neto real total/nùmero de titulos. En caso de autocartera, se deducen del patrimonio neto real y 
del numéro de titulos).
3) Determinaciôn de la ecuaciôn de canje, de tal forma que los socios de las sociedades extinguidas (absorbidas) reciban un 
numéro de titulos de la sociedad absorbente que sea proporcional a la participaciôn que ostentasen en aquelias (Art. 247 LSA. En 
fusiôn por creaciôn de una sociedad, seria: Patrimonio de la nueva sociedad = suma de patrimonios de las sociedades fusionadas: 
Patrimonio sociedad nueva = numéro de titulos a emitir (incôgnita) x valor de cada titulo (determinado).Patrimonio de las 
soeiedades que se fusionan = numéro de titulos x valor teôrico real de cada titulo (determinado)).
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c) Una entidad segrega una parte de su patrimonio social, constituida por participaciones en 
el capital de otras entidades que confieran la mayoria del capital social en estas (escisiôn 
financiera). manteniendo en su patrimonio al menos participaciones de similares 
caracteristicas en el capital de otra u otras entidades o bien una rama de actividad, y la 
transmite a otra entidad, de nueva creaciôn o ya existente, recibiendo a cambio valores 
representatives del capital de la entidad adquirente, que deberâ atribuir a sus socios en 
proporciôn a sus respectivas participaciones, reduciendo el capital social y las réservas en 
la cuantia necesaria y, en su caso, una compensaciôn en dinero en los términos de la letra a 
anterior.
En la escisiôn total no hace falta que las partes del patrimonio escindido constituyan o sean 
susceptibles de constituir, necesariamente, rama de actividad si las participaciones de los socios 
en las sociedades escindidas guardan proporcionalidad con las participaciones anteriores.
Si bien era admitida por la DGT la escisiôn subietiva. siempre que se produjera por motivos 
econômicamente vâlidos y distintos del puro ahorro fiscal^", desde el 1 de enero de 2001 (Ley 
14/2000, de 29 de diciembre, de Medidas fiscales, Administrativas y  del Orden Social), para que 
se admita el acogimiento a este régimen especial, es preciso que las sociedades escindidas 
constituyan por si mismas una rama de actividad independiente tanto en la sociedad que se 
escinde como en cada una de las sociedades escindidas. Consecuentemente, se requiere que los 
patrimonios segregados constituyeran y constituyan ramas de actividad autônomas e 
independientes transmitiéndose en bloque a otra sociedad preexistente o de nueva creaciôn, 
recibiendo a cambio titulos representativos del capital social de estas ultimas que se atribuyen a 
los socios en proporciôn a sus respectivas participaciones (Art. 97.2.l “ô) de la LIS). Exige en la 
sociedad escindida, la reducciôn de capital y réservas en el importe necesario y, si procédé, una 
compensaciôn en dinero, en los términos ya expresados.
También existe la denominada escisiôn financiera. escisiôn parcial por la que una entidad 
segrega parte de su patrimonio constituido por participaciones en el capital de otras entidades 
que confieren la mayoria del capital social en las mismas y lo trasmite a otra sociedad, de nueva 
creaciôn o preexistente, recibiendo a cambio valores representativos del capital de la entidad 
adquirente, que deberâ atribuir a sus socios en proporciôn a sus respectivas participaciones (Art.
83.2.Uc)dela LIS).
La diferencia fundamental de esta escisiôn es que la naturaleza del patrimonio segregado es la 
participaciôn del capital social de otra sociedad. La LIS exige que la participaciôn que se 
escinde sea significativa, hasta tal punto que representen la mayoria del capital social de las 
sociedades participadas. Es requisite necesario que la sociedad escindida constituya una unidad 
econômica independiente, obligaciôn que, ademàs, exige la normativa mercantil. Para ello, se 
debe contar con la correspondiente estructura material y humana para dirigir, defender y 
administrar la participaciôn. Si hubiera créditos o débitos en la sociedad escindida que 
estuvieran vinculados con la participaciôn mayoritaria en sociedades, cabe incluir estos pasivos 
y activos dentro de la rama de actividad. También aqui, la normativa fiscal exige que la parte 
escindida constituya una unidad econômica por si misma y no un traspaso de elementos 
patrimoniales. Asi, una escisiôn financiera sôlo seria posible ubicarla en este régimen fiscal si
Las escisiones subjetivas denominadas también escisiones no proporcionales son aquelias en las que los socios no se reparten las 
acciones o participaciones de las sociedades escindidas con relaciôn proporcional al capital social de la sociedad que se escinde. 
Se distribuyen en forma diferente a las proporciones iniciales. Es el caso contemplado en el Art. 252.2.2 LSA: los casos en
que existan dos o màs sociedades beneficiarias, la atribuciôn a los accionistas de la sociedad que se escinde, de acciones o 
participaciones de una sola de ellas requiere el consentimiento individual de los afectados".
Este procedimiento es el que ha sido regulado por la LIS cada vez mâs restrictivamente, a fin de evitar repartos de patrimonio sin 
tributaciôn cuando no se ejercia realmente actividades econômicas susceptibles de explotaciôn autônoma.
311
filera una sociedad que ejerciera como “cartera de control” con suficientes medios materiales y 
humanos para llevar a cabo la actividad.
La evolucion de la normativa fiscal sobre escisiones ha ido girando en tomo a la consideraciôn 
del concepto de rama de actividad. por lo que parece necesario que me detenga unos segundos 
en el mismo: a efectos fiscales, se considéra rama de actividad (Art. 83.4 LIS) el coniunto de 
elementos patrimoniales que sean susceptibles de constituir una unidad econômica autônoma 
déterminante de una explotaciôn econômica. es decir. un coniunto capaz de fimcionar por sus 
propios medios. Adicionalmente senala que podràn ser atribuidas a la sociedad adquirente las 
deudas contraidas para la organizaciôn o el fiincionamiento de los elementos que se traspasan. 
Este concepto ha sufi*ido variaciones desde la primera redacciôn de la Ley 43/1995 hasta la 
actualidad, si bien lo fundamental es que sea susceptible de explotaciôn autônoma^
Mercantilmente, la escisiôn se régula en los Arts. 252 a 259 LSA y supletoriamente por las 
reglas de la fusiôn, segùn establece en el Art. 254 LSA, '"entendiendo que las referencias a la 
sociedad absorbente o a la nueva sociedad résultante de la fusiôn equivalen a referencias a las 
sociedades beneficiarias de la escisiôF' y en los Arts. 235 a 237 del RRM.
3. Aportaciones no dinerarias de rama de actividad
Las aportaciones no dinerarias de rama de actividad. concepto no concretado en la normativa 
mercantil, se define en el Art. 83.3 LIS como la operaciôn por la cual una entidad aporta. sin ser 
disuelta. a otra entidad de nueva creaciôn o va existente la totalidad o una o mâs ramas de 
actividad. recibiendo a cambio valores representativos del capital social de la entidad adquirente
Al no regularse especificamente en la normativa mercantil, los requisitos exigidos por ésta serân 
los mismos que para las aportaciones no dinerarias reguladas en la constituciôn de una sociedad 
o en la ampliaciôn de capital.
4. Operaciones de canje de valores representativos del capital social
Se define en el Art. 83.5 de la LIS ‘'‘Tendra la consideraciôn de canje de valores representativos 
del capital social la operaciôn por la cual una entidad adquiere una participaciôn en el capital 
social de otra que le permite obtener la mayoria de los derechos de voto en ella o, si ya dispone 
de dicha mayoria, adquirir una mayor participaciôn, mediante la atribuciôn a los socios, a 
cambio de sus valores, de otros representativos del capital social de la primera entidad y, en su 
caso, de una compensaciôn en dinero que no exceda del 10 % del valor nominal o, a falta de 
valor nominal, de un valor équivalente al nominal de dichos valores deducido de su 
contabilidacF^^^.
La DGT, en contestaciôn a la consulta de 28 de febrero de 1994, define qué debe entenderse por rama de actividad. Considéra que 
el concepto de rama de actividad es un concepto amplio, que se refïere no sôlo a un conjunto de activos sino también de pasivos. 
No obstante, la norma da opciôn a que también sean transferidas las deudas contraidas para el fiincionamiento de los elementos 
que se traspasan. Asimismo, normalmente se transfieren las cuentas de clientes y proveedores correspondientes, aunque la no 
inclusiôn de las mismas en las aportaciones no implica la pérdida del caràcter de unidad econômica de la rama de actividad.
La DGT, en contestaciôn a la consulta vinculante, de 18 de marzo de 1999, establecia que no es necesario que la actividad en la 
transmitente sea de caràcter extemo; puede serlo meramente intemo, con independencia de que los medios materiales y personales 
para la gestiôn de esa actividad sean propios o ajenos, es decir, aun cuando se extemalice la gestiôn de la actividad.
El hecho de que un elemento afecto a la explotaciôn no se incluya en el patrimonio escindido no impide su consideraciôn como 
rama de actividad, siempre que ese elemento no sea esencial y la actividad se desarrolle en condiciones similares antes y después 
de la transmisiôn.
El concepto de rama de actividad, como ya se ha tratado en el apartado anterior de escisiones, se define en el propio Art. 83.4 LIS.
La DGT, en contestaciôn a la consulta vinculante de 16 de febrero de 1999, establece que el régimen fiscal especial de las 
operaciones de canje de valores no résulta aplicable a una operaciôn en la que la contraprestaciôn percibida por los accionistas que
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Sin embargo, no creo que este tipo de operaciones sean de las que vayan a utilizar las entidades 
de capital riesgo sobre una sociedad concursada, por lo que doy por concluida esta breve 
introduccion para hacer mencion a la cuestiôn verdaderamente relevante: el régimen impositivo.
2.2) Régimen impositivo aplicable a las operaciones del régimen fiscal especial
Definidas las operaciones, analizo las consecuencias de la aplicaciôn del régimen fiscal especial.
En primer lugar, es un régimen opcional. es decir, se aplica de asi decidirlo el sujeto pasivo 
basandose en una absoluta neutralidad impositiva. La renuncia al mismo por parte de alguna de 
las personas intervinientes sôlo es posible en caso de fusiones. escisiones v aportaciones de 
rama de actividad
La LIS, en el Art. 95, establece las normas para evitar la doble imposiciôn y, en el Art. 96 LIS 
régula el procedimiento a seguir para aplicar este régimen especial. Réitéra la necesidad de que 
el sujeto pasivo opte por el mismo, comunicândolo al Ministerio de Hacienda, una vez esté 
inscrita la correspondiente escritura en el Registre Mercantil, de acuerdo con las siguientes 
reglas que reproducimos literalmente con algunos comentarios, al no ser el que suscribe un 
fiscalista:
“Art. 96. Aplicaciôn del résimen fiscal.
1. La aplicaciôn del résimen establecido en este Capitulo (el VIII relative al régimen 
fiscal especial) requerirà que se opte por él de acuerdo con las siguientes reglas:
En las operaciones de fusiôn o escisiôn. la opciôn se incluirà en el proyecto y  en los 
acuerdos sociales de fusiôn o escisiôn de las entidades transmitentes y  adquirentes que 
tengan su residencia fiscal en Espana (esto es, los ôrganos sociales de la SCR o FCR y la 
administraciôn concursal o los propios administradores, respectivamente, deberàn en los 
acuerdos preceptivos por la LSA para las entidades de capital riesgo y la LSA o la LSRL, 
segùn sea, para el concursado, optar expresamente por el acogimiento al régimen fiscal 
especial regulado en el Capitulo VIII de la LIS).
Tratàndose de operaciones a las que sea de aplicaciôn el régimen establecido en el Art. 84 
de esta Ley^^^ y  en las cuales ni la entidad transmitente ni la adquirente tengan su
acuden al canje consiste no sôlo en acciones de la sociedad oferente, sino también en un «warrant» a emitir por ésta, ya que dicha 
contraprestaciôn no se limita a lo previsto a estos efectos por la LIS (acciones de la oferente y dinero).
El Art. 84 LIS denominado “Régimen de las rentas derivadas de la transmisiôn” establece literalmente:
l. No se inleeraràn en la base imponible las siguientes rentas derivadas de las operaciones a que se refiere el articulo anterior 
(Art. 83 relative a las definiciones de fusiôn, escisiôn, aportaciôn no dineraria de capital, canje de valores y ramas de actividad).
Las aue se pongan de manifiesto como consecuencia de las transmisiones realizadas por entidades residentes en territorio 
espahol de bienes v derechos en él situados.
Cuando la entidad adquirente resida en el extranjero sôlo se excluiràn de la base imponible las rentas derivadas de la 
transmisiôn de aquellos elementos que queden afectados a un establecimiento permanente situado en territorio espahol.
La transferencia de estos elementos fuera del territorio espahol determinarà la integraciôn en la base imponible del 
establecimiento permanente, en el periodo impositivo en que se produzca aquélla, de la diferencia entre el valor normal de 
mercado y  el valor a que se refiere el articulo siguiente minorado, en su caso, en el importe de las amortizaciones y  otras 
correcciones de valor reflejadas contablemente que hayan sido fiscalmente deducibles.
Las que se pongan de manifiesto como consecuencia de las transmisiones realizadas por entidades residentes en territorio 
espahol, de establecimientos permanentes situados en el territorio de Estados no pertenecientes a la Uniôn Europea en favor de 
entidades residentes en territorio espahol.
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residencia fiscal en Espana, la opciôn se ejercerà por la entidad adquirente (en el caso de 
una venture capital entity extranjera) y  deberà constar en escritura pùblica en que se 
documente la transmisiôn.
En las aportaciones no dinerarias la opciôn se ejercerà por la entidad adquirente (la SCR 
o el FCR) y  deberà constar en el correspondiente acuerdo social o, en su defecto, en la 
escritura pùblica (se entiende de compraventa de las acciones o participaciones) en que se 
documente el oportuno acto o contrato.
Tratàndose de operaciones en las cuales la entidad adquirente no tenga su residencia 
fiscal o un establecimiento permanente en Espana, la opciôn se ejercerà por la entidad 
transmitente (la sociedad en concurso).
En las operaciones de canje de valores (...).
(. . .)  
( . . . )
En cualquier caso, la opciôn deberà comunicarse al Ministerio de Economia y Hacienda 
en la forma v plazos que reglamentariamente se determinen.
2. No se aplicarà el régimen establecido en el présente capitulo cuando la operaciôn 
realizada ten2a como principal obietivo el fraude o la evasiôn fiscal (lo que no es el caso 
en una operaciôn de capital riesgo para la adquisiciôn de una sociedad en concurso, pero
Las que se pongan de manifiesto como consecuencia de las transmisiones realizadas por entidades no residentes en territorio 
espahol, de establecimientos permanentes en él situados.
Cuando la entidad adquirente resida en el extranjero sôlo se excluiràn de la base imponible las rentas derivadas de la 
transmisiôn de aquellos elementos que queden afectados a un establecimiento permanente situado en territorio espahol.
La transferencia de estos elementos fuera del territorio espahol determinarà la intesraciôn en la base imponible del 
establecimiento permanente, en el ejercicio en que se produzca aquélla. de la diferencia entre el valor normal de mercado v el 
valor a aue se refiere el articulo sieuiente minorado. en su caso. en el importe de las amortizaciones v otras correcciones de 
valor reflejadas contablemente aue havan sido fiscalmente deducibles.
Las que se pongan de manifiesto como consecuencia de las transmisiones realizadas por entidades residentes en territorio 
espahol, de establecimientos permanentes situados en el territorio de Estados miembros de la Uniôn Europea, a favor de 
entidades que residan en ellos, revistan una de las formas eaumeradas en el anexo de la Directiva 90/434/CEE del Consejo, de 
23 de julio de 1990, relativa al régimen fiscal comùn aplicable a las Jusiones, escisiones, escisiones parciales, aportaciones de 
activos y  canjes de acciones realizados entre sociedades de diferentes Estados miembros y  al traslado del domicilio social de una 
Sociedad Europea o una Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro, y  estén sujetas y  no exentas a alguno de 
los tributos mencionados en su Art. 3.
No se excluiràn de la base imponible las rentas derivadas de las operaciones referidas en las letras a, b y  c anteriores, cuando la 
entidad adquirente se halle exenta por este impuesto o sometida al régimen de atribuciôn de rentas.
Se excluiràn de la base imponible las rentas derivadas de las operaciones a que se refiere este apartado aunque la entidad 
adquirente disfrute de la aplicaciôn de un tipo de gravamen o un régimen tributario especial. Cuando la entidad adquirente 
disfhite de la aplicaciôn de un tipo de eravamen o un régimen tributario especial distinto de la transmitente. como consecuencia 
de su diferente forma iuridica. la renta derivada de la transmisiôn de elementos patrimoniales existentes en el momento de la 
operaciôn. realizada con posterioridad a ésta. se entenderà generada de forma lineal, salvo orueba en contrario durante todo el 
tiempo de tenencia del elemento transmitido. La parte de dicha renta generada hasta el momento de realizaciôn de la operaciôn 
serà gravada aplicando el tipo de eravamen v el régimen tributario que hubiera correspondido a la entidad transmitente.
2. Podrà renunciarse al réeimen establecido en el apartado anterior, mediante la inteeraciôn en la base imponible de las rentas 
derivadas de la transmisiôn de la totalidad o parte de los elementos patrimoniales.
3. En todo caso, se integraràn en la base imponible las rentas derivadas de buques o aeronaves o, de bienes muebles afectos a su 
explotaciôn, que se pongan de manifiesto en las entidades dedicadas a la navegaciôn maritima y  aérea internacional cuando la 
entidad adquirente no sea residente en territorio espahol.
314
acogiéndose a todo tipo de optimizaciôn fiscal sin que ello suponga fraude alguno). En 
particular, el régimen no se aplicarà cuando la operaciôn no se efectûe por motivos 
econômicos vàlidos, taies como la reestructuraciôn o la racionalizaciôn de las actividades 
de las entidades que participan en la operaciôn, sino con la mera finalidad de conseguir 
una ventaja fiscal (en este sentido ya se ocupa el Art. 100.2 de senalar que cualquier 
proposiciôn presentada -en este caso por una SCR o FCR- deberâ incluir necesariamente la 
asunciôn por el adquirente -de nuevo la SCR o FCR- de la continuidad de la actividad 
empresarial o profesional propia de las unidades productivas a las que afecte y del pago de 
los créditos de los acreedores, en los términos expresados en la propuesta de convenio y 
que en todo caso, deben ser oidos los représentantes legales de los trabajadores (aun 
cuando su repuesta no sea vinculante. En cualquier caso résulta obvio que una inversiôn de 
este estilo escapa a una operaciôn con la ùnica intencionalidad de obtener un beneficio 
fiscal).
En los términos previstos en los Arts. 88 v 89 de la Lev 58/2003. de 17 de diciembre, 
General Tributaria, los interesados podràn formular consultas a la Administraciôn 
tributaria sobre la aplicaciôn v cumplimiento de este requisite en operaciones concretas, 
cuva contestaciôn tendrà caràcter vinculante para la aplicaciôn del résimen especial del 
presente capitula en éste v cualesquiera otros tributos.
3. El résimen de diferimiento de rentas contenido en el présente capitulo serà 
incompatible, en los términos establecidas en el Art. 21 de esta Ley, con la aplicaciôn de 
las exenciones previstas para las rentas derivadas de la transmisiôn de participaciones en 
entidades no residentes en territorio espahol.
a) En las operaciones de fusiôn v escisiôn, la opciôn debe incluirse en el Proyecto de la 
operaciôn propuesta y  en los acuerdos sociales correspondientes de las entidades 
intervinientes residentes en Espana. Si la entidad adquirente o transmitente es residente 
en territorio espahol y  la correspondiente entidad transmitente o adquirente reside en 
el extranjero, serà la entidad residente en territorio espahol la que deberà incluir en el 
proyecto de la operaciôn y  en sus acuerdos sociales la opciôn. Si ninguna de las 
entidades intervinientes son residentes en territorio espahol, pero en él radica el 
patrimonio transmitido, la opciôn constarà en la escritura pùblica de la transmisiôn.
b) En las operaciones de aportaciones no dinerarias de rama de actividad y  
aportaciones especiales reguladas en el Art. 108 de la LIS, la opciôn deberà constar en 
los acuerdos sociales de la entidad adquirente o, en su defecto, en la escritura pùblica 
de formalizaciôn. Si no residiera en territorio espahol, la opciôn se ejercitarà por la 
entidad transmitente.
c) En las operaciones de canje de valores, (...).
Ejercitada la opciôn, se debe comunicar al Ministerio de Hacienda dentro de los très meses 
siguientes a la fecha de inscripciôn en el RM de la escritura pùblica que formaliza la operaciôn, 
adjuntando la informaciôn contenida en la norma.
Como la aplicaciôn de este régimen fiscal especial es muy ventajosa, al no haber tributaciôn 
inmediata, sino diferimiento de la misma, hemos observado como se régula una cautela segùn la 
cual la finalidad de la operaciôn debe ser “por motivos econômicos vâlidos”, taies como la 
reestructuraciôn o racionalizaciôn de las actividades de las entidades que participan en la 
operaciôn. La motivaciôn de economia fiscal por si sola no se considéra un motivo econômico
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vâlido a efectos de la tributaciôn^*^. A ese respecto surge la duda razonable de cuando la 
Administraciôn considerarâ que se han realizado con fines de evasiôn o fraude fiscal y no por 
motivos de reorganizaciôn empresarial. El TSJCE, en sentencia de 17 de julio de 1997, adopta 
la postura de analizar cada caso, por parte de las autoridades administrativas de cada Estado 
miembro, para determinar si se pretende una evasiôn o fraude fiscal^ *^ .
Si en la operaciôn de adquisiciôn de bienes o derechos las SCR y FCR y la entidad en concurso 
deciden no acogerse al régimen fiscal especial y la neutralidad impositiva por acogerse al 
régimen fiscal especial comentado, los efectos son los siguientes, los cuales considero 
relevantes describir a los efectos de entender completamente el por qué de los incentivos que en 
un concurso puede tener la inversiôn de una SCR o FCR sobre los activos, bienes, derechos o la 
adquisiciôn de la propia compahia con todas sus deudas y obligaciones:
2.2.1. Impuestos indirectos:
2.2.1.1. Las operaciones de fusiôn, escisiôn, aportaciones no dinerarias y canje de valores, 
estân sujetas al Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos 
Documentados (en adelante, ITPAJD)^**
La DGT en consulta vinculante de 23 de enero de 2003 afirma que: “cuando la causa que motiva la realizaciôn de dichas 
operaciones es meramente fiscal, esto es, su finalidad es conseguir una ventaja fiscal al margen de cualquier razôn econômica 
diferente, no es de aplicaciôn el régimen especiaP'. Asimismo, hace una relaciôn a titulo de ejemplo de los motivos que pueden 
considerarse “econômicamente vâlidos” cuando: “La operaciôn pretende poner en comùn los recursos naturales y  materiales, de 
forma que se consiga una utilizaciôn màs eficiente de los mismos, eliminàndose las situaciones de sobredimensiôn o infra- 
dimensiôn existentes, asi como lograr una optimizaciôn en el empleo de los recursos humanos y  una racionalizaciôn de la 
composiciôn accionarial, motivos que, a priori, se pueden reputar como econômicamente vàlidos a los efectos del Art. 110.2 de la 
LIS" (en referencia a la Ley del Impuesto de Sociedades anterior, cuyo régimen especial se regulaba en el Capitulo Vlll, Titulo 
VIII, de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, Arts., 97 al 110).
En el mismo sentido, se pronuncia la DGT en consulta vinculante de 7 de febrero de 2003. En dicha consulta se le plantea el caso 
de una entidad que va a procéder a la fusiôn por absorciôn de otra sociedad mercantil. Ambas entidades son residentes en 
territorio espanol y se encuentran participadas por un mismo grupo familiar. Constituye el objeto social de las mismas la 
promociôn y construcciôn inmobiliaria, la realizaciôn de proyectos de reforma y decoraciôn de edificaciones, el asesoramiento a 
terceros en materia inmobiliaria y la gestiôn de patrimonios mobiliarios e inmobiliarios. A estos efectos, considéra como motivo 
econômico vâlido que: “siendo comunes el objeto social, domicilio y  los socios de las empresas participantes, parece 
desprenderse que la agrupaciôn de sus patrimonios servirà para simplificar la gestiôn de ambas, eliminando redundancias y  
buscando asi racionalizar su actividad, lo que llevaria a presumir que dicha operaciôn no se realiza con un propôsito 
eminentemente fiscal y  que, por tanto, podria aplicarse a la misma el régimen especial del Capitulo VIII del Titulo VIII de la Ley 
d e lIS \
En la consulta vinculante de 13 de iunio de 2001 la DGT define lo que puede entenderse por reestructuraciôn o racionalizaciôn de 
las actividades de las entidades afectadas: “las actuaciones tendentes al objeto de adaptor las dimensiones, capacidad productiva 
o caracteristicas técnicas o de gestiôn de las empresas a las exigencias que imponen los mercados, asi como la organizaciôn de 
las actividades econômicas con la finalidad de que sean màs productivas, rentables y  eficaces. En defmitiva, se requiere la 
existencia de una finalidad o propôsito econômico que resuite adecuado que motive la realizaciôn de la operaciôn ”.
La DGT también ha delimitado negativamente lo que debe entenderse por “motivo econômico vâlido” en la consulta de 6 de 
marzo de 2002. En esta consulta se plantea el supuesto de una sociedad dedicada a la urbanizaciôn y venta de terrenos que 
adquiere el 100 por 100 de otra sociedad cuyo ûnico activo son imos terrenos que estân en el poligono que pretende urbanizar, 
procediendo con posterioridad a realizar ima fusiôn impropia. No obstante, el motivo alegado para realizar la fusiôn es la 
necesidad de poseer unos terrenos que estân incluidos en el poligono que la consultante se propone urbanizar. Para la DGT “no 
parece necesario realizar una operaciôn como ta que se propone, esto es, adquisiciôn del 100 por 100 de las participaciones de 
la actual propietaria de los terrenos y  posterior fusiôn por absorciôn, para lograr el fin  econômico perseguido, lo que unido a 
que de los datos aportados no cabe deducir la existencia de un motivo econômico vâlido aue iustifiaue la realizaciôn de la 
operaciôn. permite presumir que su finalidad no es otra aue la de aprovechar las ventaias fiscales aue ofrece el Art. 103.3 de la 
U S".
A estos efectos la sentencia establece que la Directiva comunitaria debe interpretarse en el sentido de que, para comorobar si la 
operaciôn tiene como objetivo principal el fraude o la evasiôn fiscal, las autoridades nacionales compétentes deben procéder en 
cada caso a un examen global de dicha operaciôn. Corresponde a los Estados Miembros la determinaciôn de los procedimientos 
interoos necesarios para tal fin, respetando el principio de proporcionalidad. No obstante, el establecimiento de una norma de 
alcance general que prive automâticamente de la ventaia fiscal a determinadas categorias de operaciones fiscales basândose en 
determinados criterios. exceden'a de lo necesario para evitar dicho fraude o evasiôn fiscal e iria en detrimento del obietivo 
perseguido por la Directiva. El concepto de motivo econômico con arreglo al Art. 11 de la Directiva debe intemretarse en el 
sentido de que es mâs amplio que la bùsqueda de una ventaja puramente fiscal, como la compensaciôn horizontal de pérdidas.
R.D. Leg. 1/93, Arts., 21 y 45.Lb.10.
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En todas las operaciones descritas, normalmente, se devenga el ITPAJD en la modalidad de 
Operaciones Societarias por las ampliaciones o reducciones de capital. No obstante lo 
anterior,
a) Estân exentas de tributaciôn por este concepto las operaciones de fusiones, escisiones, 
aportaciones de rama de actividad y canje de valores.
b) No estân exentas las operaciones de aportaciones especiales no dinerarias.
La sujeciôn a la modalidad de Operaciones Societarias, aunque la operaciôn esté exenta, 
implica la no sujeciôn por el Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados, por los 
documentos notariales résultantes, y también impide la aplicaciôn del gravamen por la 
modalidad Transmisiones Patrimoniales Onerosas, por las transmisiones de bienes que se 
deriven de las mismas.
2.2.1.2. El traspaso de bienes y derechos entre sociedades estâ sujeto al IVA^*^
No estân sujetas a tributaciôn por IVA las transmisiones de la totalidad del patrimonio 
empresarial o de los elementos afectos a ramas de actividad que se realicen como 
consecuencia de las operaciones de fusiôn, escisiôn o aportaciôn no dineraria de ramas de 
actividad y canje de valores de la LIS^^°.
Resultarân operaciones sujetas y no exentas de IVA, las aportaciones no dinerarias realizadas 
por sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades a otras entidades, salvo que en la propia 
normativa del impuesto declarase su exenciôn. Tal seria el caso de la segunda o ulterior 
transmisiôn de inmueble.
2.2.1.3. Impuesto Municipal sobre el Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza 
Urbana (en adelante, IIVTNU)
La transmisiôn de terrenos estâ sujeta, normalmente, al IIVTNU (denominada, comùnmente, 
“la plusvalfa municipal”).
En las operaciones de fusiôn, escisiôn o aportaciôn no dineraria de rama de actividad (sôlo 
cuando los terrenos estân afectos a una actividad) no se devenga este impuesto.
2.2.2. Impuestos directos
Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Aâadido, Art. 7.1“:
“Art. 7. Operaciones no sujetas al impuesto.
No estaràn sujetas al impuesto:
Las siguientes transmisiones de bienes y  derechos:
a) La transmisiôn de la totalidad del patrimonio empresarial o profesional del sujeto pasivo realizada en favor de un solo 
adquirente, cuando éste continue el ejercicio de las mismas actividades empresariales o profesionales del transmitente".
La DGT, en contestaciôn de 5 de abril de 2000. afirma que una operaciôn de disoluciôn sin liquidaciôn con cesiôn global de 
activos y pasivos por una sociedad integramente participada puede acogerse al régimen fiscal especial del capitulo VIII, del titulo 
VIII de la LIS. A efectos de IVA, dicha operaciôn no estarà sujeta al tratarse de una operaciôn sujeta a dicho régimen especial. Si 
la sociedad no optara por la aplicaciôn del citado régimen estaria igualmente no sujeta al tratarse de la transmisiôn de la totalidad 
del patrimonio empresarial a favor de un solo adquirente que suponemos continuarà en el ejercicio de las mismas actividades 
empresariales del transmitente.
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2.2.2.1. Imposiciôn directa de las entidades transmitentes
En condiciones normales, las entidades transmitentes generarian una renta que se integraria 
en su base imponible del Impuesto sobre Sociedades, por la diferencia entre el valor contable 
de los bienes y derechos transmitidos y su valor normal de mercado^^*.
Son entidades transmitentes: en la fusiôn, la entidad que se disuelve; en la escisiôn, la 
entidad que se escinde; en las aportaciones no dinerarias, la entidad que realiza la aportaciôn.
Por aplicaciôn de este régimen especial, las rentas generadas en la transmisiôn, no se 
integran en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades de la entidad transmitente, 
aunque se refleje en su contabilidad el valor de mercado, siempre que se cumpla con los 
requisitos fiscales del citado régimen especial.
Como se ha comentado, este régimen fiscal es optativo y renunciable total o parcialmente. Es 
un régimen de diferimiento por el cual, salvo renuncia, se mantienen los valores histôricos de 
las entidades transmitentes, asi como la antigüedad de los titulos que se traslada a los 
recibidos en la entidad adquirente.
Lôgicamente, mientras dura el proceso, las sociedades que intervienen estân activas, siguen 
opérande y por ello se plantea la cuestiôn de a qué sociedad se le imputan las rentas de las 
operaciones que se realizan mientras dura el proceso de fusiôn, escisiôn etc.
Al respecto decir que, con caràcter general, cuando una entidad se disuelve, concluye el 
periodo impositivo.
En cuanto a la imputaciôn de las rentas derivadas de las actividades realizadas por la entidad 
extinguida como consecuencia de las operaciones de fusiôn, escisiôn, etc., objeto de anàlisis, 
la normativa fiscal remite a las normas mercantiles, por lo que la retroacciôn contable 
pactada entre las partes produce efectos fiscales.
2.2.2.2. Tributaciôn directa en la entidad adquirente
Es de aplicaciôn a la totalidad de las operaciones y se produce: En la fusiôn, en la sociedad 
absorbente o de nueva creaciôn, en la escisiôn, en la nueva o nuevas sociedades constituidas 
o en la beneficiaria y en las aportaciones no dinerarias, en las sociedades beneficiarias o de 
nueva creaciôn.
Se distinguen dos criterios segùn que el proceso esté o no acogido al régimen especial de 
diferimiento:
1) Operaciôn acogida al régimen especial de diferimiento: los bienes y derechos 
transmitidos, que integran el patrimonio recibido, se valoran a efectos fiscales por los 
mismos valores que tenfan en la entidad transmitente con anterioridad a la operaciôn, 
manteniéndose también la antigüedad que ténia en el patrimonio de la transmitente (a 
efectos de la posible aplicaciôn de los coeficientes correctores de la inflaciôn en caso de 
venta ùnicamente para inmuebles). En caso de que la entidad transmitente haga uso de 
la renuncia total o parcial al régimen especial, es decir, al diferimiento, optando por la 
tributaciôn de las rentas procedentes de la transmisiôn, la valoraciôn de los bienes y
Vid 15 LIS.
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derechos transmitidos se incrementarâ, en la entidad adquirente, en el importe de las 
rentas que hayan tributado efectivamente por la operaciôn en la entidad transmitente.
2) Si la operaciôn no se acoge al régimen especial de diferimiento, los bienes y derechos 
deberân valorarse, a efectos fiscales, por el valor convenido entre las partes, con el 
limite del valor normal de mercado.
Ademàs si se aplica el régimen especial, la entidad adquirente se subroga en la totalidad de 
los derechos y obligaciones tributarias de la entidad transmitente; en consecuencia, la entidad 
adquirente se coloca en la posiciôn de la entidad transmitente frente a la Hacienda Pùblica y, 
asimismo, en la continuidad de los criterios fiscales que se daban en la entidad transmitente.
De esta forma:
a) En la sucesiôn a titulo universal, la entidad adquirente se subroga en todos los derechos y 
obligaciones tributarias de la entidad transmitente que estuvieran pendientes en el momento 
de la operaciôn. Por ejemplo: reinversiôn de bénéficiés extraordinarios; deducciones para 
incentivar determinadas actividades, etc.
b) En la sucesiôn a titulo no universal, la transmisiôn se produciria ùnicamente respecto de 
los derechos y obligaciones tributarias pendientes que se refieran a los bienes y derechos 
transmitidos. Ademàs, la entidad adquirente asumirâ el cumplimiento de los requisitos 
derivados de los incentivos fiscales de la entidad transmitente, en cuanto estuvieran referidas 
a los bienes y derechos transmitidos.
2.2.3. Impuestos directos en los socios de las entidades que intervienen en las operaciones de 
fusiôn. escisiôn. aportaciones no dinerarias v canie de valores.
El Art. 88 LIS régula el régimen de tributaciôn de los socios de las entidades que realizan 
operaciones de fusiôn, escisiôn, aportaciones no dinerarias y canje de valores, por las rentas 
derivadas de la atribuciôn de valores^^^.
Recojo el dicter literal del Art. 88 LIS para poderlo visualizar integramente (sustitutivo del antiguo Art. 101 de la Ley 43/1995, de 
27 de diciembre, sobre el Impuesto de Sociedades.:
"Art. 88. Tributaciôn de los socios en las operaciones de fiisiôn, absorciôn y  escisiôn total o parcial.
1. No se integraràn en la base imoonible las rentas aue se ooman de manifiesto con ocasiôn de la atribuciôn de valores de la 
entidad adquirente a los socios de la entidad transmitente. siempre aue sean residentes en territorio espahol o en el de alsùn otro 
Estado miembro de la Uniôn Europea o en el de cualquier otro Estado siempre que, en este ultimo caso. los valores sean 
representativos del capital social de una entidad residente en territorio espahol.
Cuando el socio tenga la consideraciôn de entidad en régimen de atribuciôn de rentas, no se integrarà en la base imponible de 
las personas o entidades que sean socios, herederos, comuneros o participes en dicho socio, la renta generada con ocasiôn de 
dicha atribuciôn de valores, siempre que a la operaciôn le sea de aplicaciôn el régimen fiscal establecido en el présente Capitulo 
o se realice al amparo de la Directiva 90/434/CEE, y  los valores recibidos por el socio conserven la misma valoraciôn fiscal que 
tenian los canjeados.
2. Los valores recibidos en virtud de las operaciones de fusiôn. absorciôn v escisiôn. total o parcial. se valoran. a efectos fiscales, 
por el valor de los entresados. determinado de acuerdo con las normas de este impuesto o del Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Fisicas. seeàn procéda. Esta valoraciôn se aumentarà o disminuirà en el importe de la compensaciôn complementaria 
en dinero entregada o recibida. Los valores recibidos conservaràn la fecha de adquisiciôn de los entreeados.
3. En el caso de que el socio pierda la cualidad de residente en territorio espahol. se intesrarà en la base imponible del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Fisicas o de este impuesto del periodo impositivo en que se produzca esta circunstancia. la 
diferencia entre el valor normal de mercado de las acciones o participaciones v el valor a aue se refiere el apartado anterior, 
correeido. en su caso. en el importe de las pérdidas por deterioro del valor que havan sido fiscalmente deducibles.
La parte de deuda tributaria correspondiente a dicha renta podrà aplazarse, ingresàndose conjuntamente con la declaraciôn 
correspondiente al periodo impositivo en que se transmitan los valores, a condiciôn de que el sujeto pasivo garantice el pago de 
aquélla.
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Normalmente, si no se aplicara este régimen especial, las operaciones mencionadas 
producirian en los socios, personas fisicas o personas juridicas, una renta tributable por la 
diferencia entre el valor real de los valores recibidos y el valor de lo entregado, determinado 
segùn establece para el valor de adquisiciôn la normativa del IRPF o del IS, segùn procéda.
Por aplicaciôn de éste régimen, no se integraràn en las bases imponibles de los socios de las 
entidades transmitentes las rentas résultantes de la atribuciôn de valores de la entidad 
adquirente.
Este régimen se aplica a personas fisicas o personas juridicas, siempre que las mismas sean 
miembros de la Uniôn Europea o de terceros paises cuando, en este ùltimo caso, los valores 
representativos del capital social sean de una entidad residente en Espana. Si el socio pierde 
la condiciôn de residente en territorio espanol, en ese periodo deberâ integrar las rentas que 
no tributaron, es decir, la diferencia entre el valor normal de mercado de las acciones o 
participaciones y el valor de las entregadas, salvo garantia prestada a la Hacienda Pùblica, 
para aplazar el pago al momento de la transmisiôn de los valores.
El régimen especial de tributaciôn conlleva también que las participaciones recibidas por los 
socios se valoren a efectos del IRPF o del IS por el valor de los titulos entregados; en 
consecuencia, se difiere la tributaciôn al momento de la venta de los titulos recibidos, 
manteniéndose asi mismo la antigüedad de los entregados en el canje.
Los socios, personas juridicas de las entidades intervinientes en las operaciones, deberân 
incluir en la memoria^^^;
1) El valor contable de los valores entregados.
2) El valor por el que se baya contabilizado los recibidos.
El incumplimiento de las obligaciones tendrâ la consideraciôn de inffacciôn tributaria grave. 
La sanciôn consistirâ en multa pecuniaria fija de 200 euros por cada dato omitido, en cada 
uno de los primeros cuatro anos en que no se incluya la informaciôn, y de 1.000 euros por 
cada dato omitido, en cada uno de los anos siguientes, con el limite del 5 % del valor por el 
que la entidad adquirente baya reflejado los bienes y derechos transmitidos en su 
contabilidad.
La sanciôn impuesta de acuerdo con lo previsto en este apartado se reducirâ conforme a lo 
dispuesto en el apartado 3 del Art. 188 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General 
Tributaria
2.2.4. La contabilidad de la fusiôn de sociedades
El ICAC no se ha pronunciado formalmente sobre la valoraciôn contable de las operaciones 
de fusiôn y, por lo tanto, su contabilizaciôn, existiendo, solamente, un borrador sobre los 
criterios de valoraciôn contable de los elementos adquiridos^^"*.
4. Se integraràn en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas o de este impuesto las rentas obtenidas 
en operaciones en las aue intervengan entidades domiciliadas o establecidas en paises o territorios calificados 
reelamentariamente como paraisos fiscales u obtenidas a través de ellos
Art., 93.2 LIS.
Publicado en el BOICAC, Num 14. En la introduccion de este borrador se distinguen très tipos de operaciones de fusiôn y 
escisiôn; las de intereses, las de adquisiciôn y las impropias.
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La fecha de efectos contables coincide con la de efectos fiscales. Los beneficios generados 
desde que la entidad transmitente actùa por cuenta de la entidad adquirente, habrâ que 
entenderse que son imputables a ésta, igual que las rentas producidas en la absorbida en 
periodos en que actùa por cuenta de la absorbente deben imputarse a ésta. Los beneficios 
pendientes de aplicar en la fecha de la transmisiôn se transmiten a la entidad adquirente.
Desde el punto de vista fiscal, la LIS impone una serie de obligaciones contables especificas 
que la entidad adquirente debe cumplir^^^, salvo que la entidad transmitente hubiera 
renunciado al régimen del diferimiento. El incumplimiento de estas obligaciones se califica 
de inffacciôn tributaria grave.
En concrete, la LIS exige que la entidad adquirente incluya en la memoria anual la siguiente 
informaciôn:
Las de adquisiciôn se definen, en términos generates, como aquelias en las que una de las sociedades es notoriamente mayor que 
las demàs en valores reales. Las impropias como aquelias en que la unidad econômica entre todas o algunas de las sociedades 
involucradas en el proceso es previa a la consecuciôn de la unida juridica que provoca la fusiôn.
Son operaciones de fusiôn o escisiôn de intereses aquelias que no se encuadran en las categorias anteriores.
De nuevo reproduzco literalmente un articulo de la LIS (Art. 93), para disponer de toda la informaciôn y ante todo de los 
requisitos contables exigidos por dicha Ley:
“Art. 93. Oblieaciones contables.
1. La entidad adquirente deberà incluir en la memoria anual la informaciôn que seguidamente se cita, salvo que la entidad 
transmitente haya ejercitado la facultad a que se refiere el Art. 84.2 de esta Ley en cuyo caso ùnicamente se cumplimentarà la 
indicada en el pàrrafo d):
a) Ejercicio en el que la entidad transmitente adauiriô los bienes transmitidos que sean susceptibles de amortizaciôn.
b) Ültimo balance cerrado por la entidad transmitente.
c) Relaciôn de bienes adquiridos que se havan incorporado a los libros de contabilidad por un valor diferente a aauél por el 
aue figuraban en los de la entidad transmitente con anterioridad a la realizaciôn de la operaciôn. expresando ambos valores 
asi como los fondos de amortizaciôn y  correcciones valor at ivas por deterioro constituidas en los libros de contabilidad de 
las dos entidades.
d) Relaciôn de beneficios fiscales disfrutados por la entidad transmitente. respecto de los que la entidad deba asumir el 
cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecido en los apartados I y  2 del Art. 90 de esta Ley.
A los efectos previstos en este apartado, la entidad transmitente estarà obligada a comunicar dichos datos a la entidad 
adquirente.
2. Los socios personas juridicas deberàn mencionar en la memoria anual los siguientes datos:
a) Valor contable de los valores entregados.
b) Valor por el que se hayan contabilizado los valores recibidos.
3. Las menciones establecidas en los apartados anteriores deberàn realizarse mientras permanezcan en el inventario los valores 
o elementos patrimoniales adquiridos o deban cumplirse los requisitos derivados de los incentivos fiscales disfrutados por la 
entidad transmitente.
La entidad adquirente podrà optar. con referencia a la sesunda v posteriores memorias anuales. por incluir la mera indicaciôn 
de aue dichas menciones fieuran en la primera memoria anual aprobada tras la operaciôn. que deberà ser conservada mientras 
concurra la circunstancia a la que se refiere el pàrrafo anterior.
4. El incumplimiento de las oblieaciones establecidas en los apartados anteriores tendrà la consideraciôn de infracciôn 
tributaria grave. La sanciôn consistirâ en multa pecuniaria fiia de 200 euros por cada data omitido. en cada uno de los primeros 
cuatro anos en que no se incluva la informaciôn. y  de I.OOO euros Por cada dato omitido. en cada uno de los anos siguientes. con 
el limite del 5 % del valor oor el aue la entidad adquirente hava refleiado los bienes v derechos transmitidos en su contabilidad.
La sanciôn impuesta de acuerdo con lo previsto en este apartado se reducirâ conforme a lo dispuesto en el apartado 3 del Art. 
188 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria."
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1. Indicaciôn del ejercicio en que la entidad transmitente adquiriô los bienes 
transmitidos susceptibles de amortizaciôn. En base a él, se amortizarân los bienes por la 
entidad adquirente.
2. El ùltimo balance cerrado por la entidad transmitente.
3. La relaciôn de bienes adquiridos incorporados a la contabilidad por un valor diferente 
al que figuraban registrados en la contabilidad de la entidad transmitente. Deben constar 
los fondos de amortizaciôn y las provisiones que hubieran constituido ambas 
sociedades.
4. La relaciôn de los beneficios fiscales disfrutados por la transmitente en cuanto que la 
adquirente debe asumir el cumplimiento de las obligaciones que hubiera tenido que 
cumplir la transmitente en caso de no realizarse la operaciôn.
Para el cumplimiento de estas obligaciones, la entidad transmitente estâ obligada a facilitar 
toda esta informaciôn a la entidad adquirente.
Los datos anteriores deben constar en las memorias sucesivas mientras los bienes se 
mantengan en la contabilidad. No obstante, para simplificar, cabe la remisiôn a la memoria 
inicial.
En el caso de canje de valores o aportaciones no dinerarias, los socios personas juridicas de 
las entidades intervinientes, deberân incluir, ademàs, en la memoria anual;
r  El valor contable de los valores entregados.
T  El valor por el que se han contabilizado los valores recibidos.
Por ùltimo, por sus caracteristicas especiales, unas notas sobre la contabilizaciôn de las 
operaciones de fiisiôn. Hasta que se apruebe la misma, las sociedades interesadas habrân 
continuado la llevanza de sus propias contabilidades; en ese momento, se procederâ al 
traspaso del patrimonio a la entidad résultante.
Las operaciones contables que deben realizarse son las siguientes:
A. Previo a la fusiôn
1. Determinaciôn de los resultados de la gestiôn normal de cada sociedad participante, 
hasta el momento de traspasar el patrimonio a la empresa absorbente o a la nueva 
sociedad.
2. Cierre de la contabilidad de cada sociedad interviniente y fijaciôn del valor del 
patrimonio neto contable que se traspasa.
3. Elaboraciôn de un «balance de fusiôn» obtenido a partir de las operaciones anteriores. 
Segùn el Art., 3 del borrador del ICAC, el balance de fiisiôn se configura como un 
documento informativo obtenido a partir de la contabilidad mediante la realizaciôn, en 
su caso, de ciertos ajustes valorativos, que no tiene efecto en los registros contables, ni 
en la informaciôn que se offece en las cuentas anuales, salvo en lo que respecta a la 
informaciôn que en las mismas debe aparecer en relaciôn con el proceso de fiisiôn.
4. Una vez realizadas estas operaciones, la sociedad absorbida deber reabrir su 
contabilidad, ajustando el activo y pasivo contables a sus valores del balance, anulando 
las cuentas de correcciôn de valores (amortizaciones, provisiones, etc.) y agrupando en
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la cuenta (129) los activos ficticios existentes, para poder distinguir los resultados 
habidos con anterioridad a la fusion de los procedentes de ésa, que podràn ser 
registrados en una cuenta denominada «resultados de fusiôn» o similar.
5. En caso de oposiciôn de acreedores, se tendrà que reflejar en la contabilidad el 
aseguramiento de los créditos correspondientes a estos acreedores o el pago de los 
mismos.
6. Determinaciôn del valor del patrimonio neto de las empresas que se van a disolver y 
de la entidad supérstite.
7. Câlculo del valor de las acciones de la sociedad absorbida y de la sociedad absorbente 
o de nueva creaciôn.
8. Fijar el numéro de acciones a emitir por la sociedad absorbente o nueva para llevar a 
cabo el canje. En la sociedad absorbente deberâ contabilizarse la ampliaciôn de capital, 
en su caso, en la cuantia necesaria para hacer frente al compromise asumido con los 
socios de la sociedad disuelta para asi compensar el valor real del patrimonio que se 
recibe de la sociedad absorbida. El Art. 6.1 del borrador senala que, con la finalidad de 
mantener la efectividad del desembolso del capital, el valor nominal del capital emitido 
por la sociedad résultante de la fusiôn no puede exceder de la suma de los patrimonios 
reales de las sociedades extinguidas.
B. Disoluciôn de la sociedad absorbida
Contabilizaciôn de la disoluciôn en la sociedad absorbida. En ésta se produce el traspaso 
en bloque del activo real y pasivo exigible a la sociedad nueva o absorbente al precio 
acordado en la fusiôn, contabilizândose las diferencias de valoraciôn que pudieran 
producirse en la cuenta «Resultados de fusiôn» o «Sociedad Absorbente X». En el Art.
5.2 del borrador, el importe que suija de la diferencia entre los elementos patrimoniales 
de activo menos los de pasivo traspasado, se recogerâ en la cuenta «socios, cuenta de 
fusiôn» que quedarâ saldada con las cuentas representativas de fondos propios por el 
importe del valor neto patrimonial de la sociedad.
C. Posterior a la fusiôn
1. Contabilidad de la sociedad absorbente o nueva. En la sociedad absorbente deberâ 
contabilizarse la recepciôn del patrimonio de la entidad disuelta. A estos efectos, segùn 
el Art. 5.1 del borrador, los valores por los que van a ser registrados los elementos 
patrimoniales recibidos son los que figuran en la contabilidad de la sociedad 
transmitente. En consecuencia, el asiento que refleje la alteraciôn patrimonial en la 
sociedad receptora ha de ser el inverso al que ha registrado la cesiôn de patrimonio en la 
sociedad transmitente. La diferencia entre el valor contable de los activos y el de los 
pasivos recibidos se recoge en una cuenta, que denomina el borrador «socios de 
sociedad disuelta» y que se saldarâ contra la entrega de las acciones o participaciones 
sociales emitidas.
2. Incorporaciôn de los socios de la sociedad absorbida a la empresa absorbente o de 
nueva creaciôn, lo que se consigue mediante el pago de acciones de éstas a los socios de 
la entidad disuelta. Una vez realizada esta operaciôn queda definitivamente cerrada la 
contabilidad de la entidad absorbida.
3. Contabilizaciôn de los gastos de aumento de capital.
323
Por ultimo destacar que el Art. 31 del borrador del ICAC exige que en la memoria de las 
cuentas anuales que tengan que cerrar las sociedades involucradas, se reflejen las 
operaciones realizadas como consecuencia de la fusiôn, informando de las cuentas 
empleadas por las sociedades para estos procesos, las operaciones efectuadas, las 
revalorizaciones contables, etc.
En concrete, para la sociedad absorbente, el borrador establece la informaciôn minima que 
debe contener la memoria, tanto durante el periodo a lo largo del que se extiende el proceso 
de fiisiôn o escisiôn, como a posteriori de su culminaciôn:
a) La existencia de un proyecto o acuerdo de fusiôn y escisiôn, con sus caracteristicas mâs 
relevantes (lôgicamente, hasta la formulaciôn de las cuentas del primer ejercicio cerrado tras 
la culminaciôn del proceso).
b) En la memoria del primer ejercicio cerrado tras la fusiôn o escisiôn debe dejarse 
constancia de las partidas en que se han integrado los elementos patrimoniales adquiridos; el 
importe de las revalorizaciones contables practicadas; y todos los datos relativos a la 
ampliaciôn de capital llevada a cabo, asi como de la entrega de acciones o participaciones a 
los socios de las sociedades transmitentes de patrimonio.
3.- Ejecuciôn de la compraventa de los derechos, bienes, activos o la propia sociedad  
concursada
Habiendo realizado una pequena introducciôn y posteriormente describiendo el régimen fiscal 
especial del que opino que este tipo de inversiones realizadas por SCRs o FCRs pueden beneficiarse, 
constituyendo un incentive mas para alentar el mantenimiento de la sociedad en concurso mediante 
la entrada de un tercero en la adquisiciôn ya sea de una rama de actividad o de la propia compania en 
concurso, procedo ahora a describir aquelias actuaciones negociales tipicas en este tipo de 
adquisiciones^^^.
En este sentido considero extraordinariamente ilustrativo y necesario para la pràctica contractual en la toma de adquisiciôn de 
compaâias y en su extensiôn, aquelias sujetas a una situaciôn concursal, la obra monogràfica elaborada por AAVV Fusiones y  
Adquisiciones de Empresas, Aranzadi 2004, 1006 Pgs. En palabras de la editorial Aranzadi, las cuales suscribo; “Esta obra 
aborda uno de los aspectos de mayor actualidad del mundo empresarial y  econômico de nuestros dias. No hay dia en que no se 
publiquen en los medios de comunicaciôn tomas de posiciôn que afectan a las grandes corporaciones econômicas, pero también 
a multitud de pequehas y  medianas empresas que no transcienden a la opiniôn pùblica. Este es un libro, en el que se dan 
soluciones a un proceso largo en el tiempo y  en el que pueden interferir una pléyade de circunstancias con influencia en el 
resultado final, de manera que esta obra es primordialmente, pero no solo, una obra de pràctica contractual. No es un libro que 
explique un texto legal especifico, pues no lo hay en nuestro ordenamiento positiva, y  aunque estudia sistemàticamente la 
jurisprudencia de nuestros tribunales no puede afirmarse que ésta constituya un cuerpo de doctrina consolidado. Sin embargo la 
magnitud de los intereses en juego y  la necesidad de asegurar el justo equilibria de las prestaciones ha dado lugar a todo un 
corpus de comportamientos y  actitudes empresariales, en ninguna parte codificados, sobre lo que se debe o no se debe hacer; 
sobre lo que debe tenerse en cuenta y  sobre las consecuencias de todos los actos que integran el proceso de compra o fusiôn, que 
se explican aqui a la luz de la pràctica contrastada de uno de los mejores despachos de Abogados de Espana especializado en la 
materia, Gômez- Acebo & Pombo, y  que se concreta en el saber utilizar el Derecho, sustantivo y  procesal, y  sus posibilidades. Es 
una obra compléta. Porque su exposiciôn incluye todos los detalles de la negociaciôn contractual, con particular atenciôn al 
objeto de la transacciôn, al precio y  a las garantias y  responsabilidades en caso de incumplimiento, sin olvidar sus aspectos 
colaterales de indole Administrativa, Financiera, Fiscal, Medioambiental, Laboral, Internacional y  de Derecho de la 
Competencia; ofreciendo la informaciôn que necesitan los operadores juridicos, los auditores, economistas, asesores fmancieros 
y, naturalmente, vendedor y  comprador. Un capitulo especifico aborda la problemàtica de las adquisiciones especiales por su 
objeto: de capital riesgo, inmuebles. Sin olvidar la de los sectores regulados: seguros, telecomunicaciones, inversiones y  otros. 
Es una obra pràctica, pues en ella se explica y  racionaliza juridicamente el procedimiento y  estrategia de negociaciôn, con la 
descripciôn de los pasos que deben darse, como deben darse y  los limites que no deben superarse. Aportando en cada caso la 
fundamentaciôn que permite su anclaje en nuestro derecho positivo merced a las referencias legales que incorpora y  a la cita de 
la jurisprudencia, nacional y  extranjera, recaida a la fecha . Es una obra necesaria, ya que trata de salir al paso de los riesgos 
latentes y  peligros évidentes que sobrevuelan un complejo proceso; porque intenta armonizar el juego de intereses dispares entre 
vendedores y  adquirentes, entre estos y  los administradores y  directivos interesados en la continuidad de sus ocupaciones. Es 
una obra imprescindible, porque presta singular atenciôn a cuestiones de capital importancia: los riesgos politicos, compromisos 
adquiridos, activos libres de cargas, pasivos ocultos, exactitud de la cuentas, suministradores, personal clave y, en fin, a toda la 
problemàtica que puede surgir entre la petfecciôn y  la consumaciôn del contrato. La obra se compléta con un Apéndice
324
El primer aspecto digno de referencia es que la adquisiciôn de activos, bienes o derechos del 
concursado solo se puede realizar en el àmbito de la negociaciôn de un convenio entre las partes 
afectadas (acreedores y deudor) y un tercero adquirente (una SCR o FCR, en nuestro caso) a quien le 
resuite interesante llegar a un acuerdo con aquelias para la adquisiciôn de dichos activos, bienes o 
derechos (o segùn mi tesis, la propia compania).
Las condiciones que se exigen en el precepto para la negociaciôn de un convenio entran de lleno en 
lo que al negocio de las entidades de capital riesgo se refiere:
En primer lugar como quiera que las enajenaciones se pueden efectuar a favor de una 
persona natural o juridica determinada, las SCR tendràn su correspondiente cabida en el 
negocio. Igual afirmaciôn se debe prestar a los FCR que al no tener personalidad juridica, 
estân gestionados por las sociedades gestoras de fondos de capital riesgo.
El convenio entre las partes afectadas y el SCR o FCR se acordarâ tras una serie de tratos 
previos relativos al objeto y las condiciones de la compraventa y tras la realizaciôn de las 
correspondientes auditorias legales, fiscales, medioambientales, inmobiliarias, urbanisticas, 
contractuales -seguros, préstamos y créditos, lineas de factoring, arrendamientos financieros, 
acuerdos con proveedores, etc.- {due diligence) y financieras necesarias para tomar razôn 
fundada del estado de la sociedad en la que van a realizar una adquisiciôn.
Por las partes afectadas actuarân: (i) el deudor, representado por sus administradores 
intervenidos por la administraciôn concursal o por la administraciôn concursal per se en caso 
de concurso necesario, y (ii) los acreedores que habrân de votar el convenio en Junta 
conforme a lo dispuesto en los Arts. 116 a 126 LC y con la mayoria establecida en el Art. 
124 LC^.327
El convenio ha de pasar por la enajenaciôn, bien del conjunto de bienes y derechos del 
concursado afectos a su actividad empresarial o profesional o sencillamente de determinadas 
unidades productivas. Ademàs, es mi tesis que la LC no prohibe expresamente la venta 
compléta de la sociedad en concurso, por lo que debe entenderse permitida.
A estos efectos no queda suficientemente claro que sucede en el convenio con respecto a las 
otras unidades productivas, si forman parte del convenio o si se puede procéder a su 
liquidaciôn. La LC no dice nada al respecto. En este sentido parece claro que la intenciôn del 
convenio consiste en reflotar la actividad empresarial o profesional del concursado en su 
globalidad u obtener liquidez, mediante la enajenaciôn de una unidad o unidades productivas 
del concursado. Si el concursado ténia mâs unidades productivas, habrâ una parte del 
convenio que se refiera al adquirente y en lo demâs no le deberâ afectar.
Documentai que incorpora formularios y  modelas de: Carta de Intenciones, Informe de Due diligence, Cuestionarios 
preliminares, Compromisos de Exclusividady Confidencialidad, normas sobre el Data room y otros".
El Art. 124 LC identifica el volumen de votes requeridos a los acreedores para que el convenio sea plenamente vinculante;
“A rt 124. Mayorias necesarias para la aceptacién de propuestas de convenio.
Para que se considéré aceptada por la junta una propuesta de convenio serà necesario el voto favorable de. al menos. la mitad 
del pasivo ordinario del concurso.
No obstante lo dispuesto en el pàrrafo anterior, cuando la propuesta consista en el paeo inteero de los créditos ordinarios en 
plazo no superior a très anos o en el paso inmediato de los créditos ordinarios vencidos con auita inferior al veinte por ciento.
serà suficiente aue vote a su favor una porciàn del pasivo ordinario superior a la que vote en contra.
Para que se considéré aceptada una propuesta anticipada de convenio serà necesaria. en todo caso, la adhesiôn de acreedores 
que titulen créditos por importe, al menos, de la mitad del pasivo ordinario del concurso.
A efectos del cômputo de las mayorias en cada votaciôn, se consideran incluidos en el pasivo ordinario del concurso los
acreedores privilesiados aue voten a favor de la propuesta ”.
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El convenio habrâ de fîjar unas bases sôlidas que establezcan muy detaliadamente ios 
principios y clâusulas que hayan de formar el contrato de compraventa, Ios nuevos estatutos 
de la sociedad, la nueva administraciôn de la misma, les relatives a les modes y formas de 
mantenimiento de la empresa en concurso junte con el conjunto de actuaciones a desarrollar 
y en su case, acuerdos entre accionistas, pues parte de les acreedores pueden estar 
interesados per convertir su crédite en acciones, participaciones o cuetas sociales.
Los adquirentes (SCRs y FCRs) habrân de asumir necesariamente la continuidad de la 
actividad empresarial o profesional propia de las unidades productivas a las que afecte y del 
page de les crédites de les acreedores, en les términos expresados en la propuesta de 
convenio.
Finalmente el Art. 101 LC senala que en la negociaciôn de la adquisiciôn de la actividad 
empresarial o profesional o la unidad o unidades productivas del deudor han de ser oidos les 
représentantes légales de los trabajadores. Ello no quiere decir que tengan voto alguno en la 
toma de decision final. No obstante, ello redundarâ, si cabe, en que la toma de posiciôn en 
una sociedad en concurso.
Son cinco las condiciones que exige el Art. 101 LC en relaciôn con la propuesta de convenio:
1. Que contenga una propuesta de enajenaciôn.
2. Que la propuesta se dirija a un conjunto (o todos, aunque no se dice expresamente 
por la norma) de bienes y derechos del concursado afectos a su actividad empresarial 
o profesional o de determinadas unidades productivas.
3. Que el adquirente sea una persona natural o juridica determinada (por ende, puede 
ser una SCR o un FCR).
4. Que las proposiciones incluyan necesariamente la asunciôn por el adquirente de la 
continuidad de la actividad empresarial o profesional propia de (solamente) las 
unidades productivas a las que afecte y del pago de los créditos de los acreedores.
5. Que scan oidos los représentantes légales de los trabajadores.
En este sentido, el régimen fiscal de las sociedades de capital riesgo (exenciôn del 99% de las 
plusvalias ejercitadas^^*) y la temporalidad de sus inversiones (de dos a quince anos extensibles a
La Disposiciôn Final Primera de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, modifica el Art. 55 del Real Decreto Legislative 4/2004, de 
5 de marzo, que aprueba el texte refundide de la Ley del Impueste de Seciedades que queda redactade del siguiente mede;
«Art 55. Enüdades de capital-riesgo.
1. Las entidades de capital-riesgo, reguladas en la Ley 25/2005 reguladora de las entidades de capital-riesgo y  de sus 
sociedades gestoras, estaràn exentas en el 99 por ciento de las renias que obtenean en la transmisiôn de valores 
representativos de la varticipaciôn en el capital o en fondas oropios de las empresas o entidades de caoital-rieseo a que se 
refiere el Art. 2 de la citada Ley, en que oarticipen. siempre que la transmisiôn se produzca a partir del inicio del sesundo ano 
de tenencia computado desde el momenta de adquisiciôn o de la exclusion de cotizaciôn v hasta el decimoquinto. inclusive.
Excepcionalmente podrà admitirse una amoliaciôn de este ultimo plazo hasta el vieésimo ano. inclusive. Reglamentariamente 
se determinaràn los supuestos, condiciones y  requisitos que habilitan para dicha ampliaciôn.
Con excepciôn del supuesto previsto en el pàrrafo anterior, no se aplicarà la exenciôn en el primer ano y  a partir del 
decimoquinto.
No obstante, tratàndose de renias que se obtengan en la transmisiôn de valores representativos de la participaciôn en el capital 
o en fondas propios de las empresas a que se refiere el segundo pàrrafo del apartado 1 del citado Art. 2, la aplicaciôn de la 
exenciôn quedarà condicionada a que, al menas, los inmuebles que representen el 85 por 100 del valor contable total de los 
inmuebles de la entidad participada estén afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al
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veinte para obtener dicha exenciôn segùn la Disposiciôn Final Primera de la Ley 25/2005, de 24 de 
noviembre) podrian de alguna forma contravenir lo dispuesto en el Art. 100 LC pues la intervenciôn 
temporal se intentarâ adaptar a la mencionada Disposiciôn Final. En esencia, quiere ello decir que 
como quiera que las inversiones del capital riesgo se han de realizar en un plazo de dos a quince 
anos, ha de valorarse si dicho periodo y fundamentalmente los dos anos son suficientes como para 
cumplir lo dispuesto por el Art. 100 LC, esto es, que se asuma la continuidad empresarial y 
profesional de la sociedad en concurso o de la unidad productiva que se trate.
desarrollo de una actividad econômica en los términos previstos en el Impuesto sobre la Renia de las Personas Fisicas, distinta 
de la financiera, tal y  como se define en la Ley reguladora de las entidades de capital-riesgo y  de sus sociedades gestoras, o 
inmobiliaria.
En el caso de que la entidad participada accéda a la cotizaciôn en un mercado de valores regulado en la Directiva 
2004/39/CEE del Parlamento Europeo y  del Consejo de 21 de abril de 2004, la aplicaciôn de la exenciôn prevista en los 
pàrrafos anteriores quedarà condicionada a que la entidad de capital-riesgo procéda a transmitir su participaciôn en el capital 
de la empresa participada en un plazo no superior a très anos, contados desde la fecha en que se hubiera producido la 
admisiôn a cotizaciôn de esta ultima.
2. Las entidades de capital-riesgo podràn aplicar la deducciôn prevista en el Art. 30.2 de esta Ley o la exenciôn prevista en el 
Art. 2I . I  de esta Ley, segùn sea el origen de las citadas rentas, a los dividendos y, en general, a las participaciones en 
beneficios procedentes de las sociedades o entidades que promuevan o fomenten, cualquiera que sea el porcentaje de 
participaciôn y  el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones.
3. Los dividendos v. en seneral. las participaciones en beneficios percibidos de las entidades de capital-rieseo tendràn el 
sisuiente tratamiento:
a) Daràn derecho a la deducciôn prevista en el Art. 30.2 de esta Lev cualquiera que sea el porcentaje de participaciôn y  
el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones cuando su perceptor sea un sujeto pasivo de este impuesto o un 
contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes con establecimiento permanente en Espana.
b) No se entenderàn obtenidos en territorio espanol cuando su perceptor sea una persona fisica o entidad contribuyente 
del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin establecimiento permanente en Espana.
4. Las rentas positivas puestas de manifiesto en la transmisiôn o reembolso de acciones o participaciones representativos del 
capital o los fondos propios de las entidades de capital-riesgo tendràn el siguiente tratamiento:
a) Daràn derecho a la deducciôn prevista en el Art. 30.5 de esta Lev, cualquiera aue sea el porcentaie de participaciôn v 
el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones cuando su perceptor sea un sujeto pasivo de este impuesto o un 
contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes con establecimiento permanente en Espana.
b) No se entenderàn obtenidas en territorio espanol cuando su perceptor sea una persona fisica o entidad contribuyente 
del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin establecimiento permanente en Espana.
5. Lo dispuesto en la letra b) de los apartados 3 y  4 anteriores no serà de aplicaciôn cuando la renta se obtenga a través de un 
pais o territorio califiicado reglamentariamente como paraiso fiscal.
6. La exenciôn prevista en el apartado l anterior no resultarà de aplicaciôn cuando la persona o entidad adquirente de los 
valores esté vinculada con la entidad de capital-riesgo o con sus socios o participes, o cuando se trate de un residente en un 
pais o territorio califiicado reglamentariamente como paraiso fiscal, salvo que el adquirente sea alguna de las siguientes 
personas o entidades:
a) La propia entidad participada.
b) Alguno de los socios o administradores de la entidad participada, y  no esté, o haya estado, vinculado en los términos 
del Art. 16 de esta Ley, con la entidad de capital-riesgo por causa distinta de la que dériva de su propia vinculaciôn con 
la entidad participada.
c) Otra entidad de capital-riesgo.
7. La exenciôn prevista en el apartado I anterior no resultarà de aplicaciôn a la renta generada por la transmisiôn de los 
valores que hubieran sido adquiridos, directa o indirectamente, por la entidad de capital-riesgo a una persona o entidad 
vinculada con la misma o con sus socios o participes siempre que con anterioridad a la referida adquisiciôn exista vinculaciôn 
entre los socios o participes de la entidad y  la empresa participada.
8. Cuando los valores se transmitan a otra entidad de capital-riesgo vinculada, ésta se subrogarà en el valor y  en la fecha de 
adquisiciôn de la transmitente a efectos del cômputo de los plazos previstos en el apartado I anterior.
9. A efectos de lo dispuesto en los apartados 6, 7 y  8 anteriores se entenderà por vinculaciôn la participaciôn, directa o 
indirecta en, al menas, el 25 por ciento del capital social o de los fondos propios.
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Si por imperativo legal (ya que el Art. 2 de la Ley 25/2005, establece que las entidades de capital 
riesgo tienen por objeto principal... la toma de participaciones temporales en el capital de empresas 
no financieras) podria parecer que este tipo de inversiones en sociedades en concurso no son aptas, 
mi opinion es la contraria.
La inversion del capital riesgo supone por concepto una potenciaciôn de la economia, en la medida 
en la que se distribuye el excedente del capital en sociedades productivas de carâcter no financiero o 
inmobiliario. En este sentido, si la inversion temporal tiene su objeto en la obtenciôn de una 
plusvalia, résulta obvio que sera necesario generar beneficios financieros o sanear a las companias en 
concurso de forma que posteriormente dichas inversiones resulten atrayentes a diferentes inversores.
La inversion del capital riesgo podria efectivamente reducirse a un plazo de dos anos (o incluso 
inferior sin beneficio fiscal por la plusvalia): pero no es ese el objeto de las mismas. Las entidades de 
capital riesgo exigirân la adopciôn de medidas de rehabilitaciôn de la gestion de la sociedad a los 
efectos de generar dichos beneficios financieros. Ademâs podràn controlar la gestion de la sociedad 
en concurso a través del nombramiento de uno, mas o todos los consejeros de los diferentes puestos 
en el consejo de administraciôn de la sociedad, mediante la designaciôn de uno o varios 
''controller(s)" de confianza o directamente designando a quienes hayan de ser los gerentes de la 
compania.
Lo anterior redunda en la afirmaciôn de que la inversiôn tiene por objeto el mantenimiento de la 
empresa.
Ademâs, en mi opiniôn, la posterior venta no tiene por qué considerarse una dejaciôn de ese deber de 
mantenimiento, por cuanto normalmente las ventas se efectùan a entidades competidoras del sector 
que desean ampliar su “nicho” de negocio, otras sociedades de capital riesgo u otras empresas 
productivas
Solo se llegarâ a la liquidaciôn, en el supuesto de que no exista salida empresarial para la sociedad, 
generando, por buen seguro, pérdidas para las entidades de capital riesgo.
En consecuencia, en mi opiniôn la temporalidad caracteristica de las inversiones de las entidades de 
capital riesgo, no contradice lo dispuesto en el Art. 100.2 por varios motivos:
de un lado, las propias entidades de capital riesgo, intentarân, como su propio nombre dice, 
obtener de una inversiôn en riesgo (compraventa de una sociedad en concurso o parte de sus 
activos) y con el transcurso del tiempo, una plusvalia, resultado de una desinversiôn de esa 
misma sociedad o activos.
Para obtener una plusvalia es necesario que la sociedad o los activos que se enajenan se 
encuentren en una situaciôn financiera saneada.
Para ello controlarân el saneamiento de la gestiôn de la sociedad objeto de inversiôn.
En cualquier caso, la inversiôn minima se realizarâ por un periodo de très anos y nadie podrà 
oponerse a que la actuaciôn de estas entidades favorecieron el saneamiento de la sociedad en 
concurso, en caso de que asi sea.
Adicionalmente la desinversiôn no supone que se liquide la sociedad objetivo o sociedad 
target.
En consecuencia no nos parece que exista contradicciôn entre lo dispuesto en el Art. 100.2 LC y la 
temporalidad de las inversiones de las sociedades de capital riesgo.
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Como senala LLOBREGAT,^^^ en relaciôn con las caracteristicas de las sociedades intervenidas, 
conviene destacar que hasta ahora, las destinatahas de las inversiones de las ECR han sido 
pequehas y  medianas empresas con alto potencial de crecimiento, es decir, empresas con ideas o 
productos en fase de desarrollo y  por tanto con posibilidades reales de desinversiôn, aunque 
conviene destacar que hasta 1996 ha existido muy poca receptividad en nuestro pals para las 
inversiones de capital riesgo. En el periodo de 1997-2000 se produjo un pequeho empuje que nos 
equiparô a los paises de nuestro entorno, aunque estamos lejos de llegar a los niveles de Estados 
Unidos o del Reino Unido.
El nivel de inversiones suscritas en el ano 2002 cayô un 20% respecto al registrado en 2001, 
situândose en unos 950 millones de euros (frente a los 1.200 millones del ano 2001) y en diciembre 
de 2002 el numéro de operaciones en cartera superaba las 1.350^ ^®.
En el âmbito que nos compete, las empresas objetivo serian empresas con una difïcil situaciôn 
financiera causada por una excesiva deuda pero que disponen de unas buenas perspectivas de 
crecimiento mediante una adecuada gestiôn de la deuda.
Los grupos de inversiôn son para los acreedores, en muchos casos, la ùnica altemativa de 
recuperaciôn de su dinero, al menos en parte.
Antes de la entrada en vigor de la LC, el grupo tecnolôgico AVANZIT vendiô su filial audiovisual 
TELSON, la ùnica del grupo que no se encontraba en suspensiôn de pagos, a la sociedad de capital 
riesgo CORPFIN y a otros inversores. La operaciôn se supeditô a que los acreedores dieran el visto 
bueno a la venta de los préstamos. El consejo de administraciôn dejô constancia expresa de que esta 
operaciôn de venta era la ùnica posibilidad de aportar los recursos financieros minimos necesarios 
para permitir la continuidad operativa del grupo AVANZIT y explicô que la materializaciôn de la 
operaciôn posibilitaria la presentaciôn de las propuestas de convenio de acreedores y el 
levantamiento de los expedientes de suspensiôn de pagos y la vuelta a la normalidad del grupo.
De conformidad a la Ley 25/2005, no existen restricciones algunas a que las entidades de capital 
riesgo puedan invertir en sociedades en crisis siempre y cuando dichas inversiones no superen los 
limites mâximos de concentraciôn de riesgos y de inversiones (Art. 17 y ss. de la Ley 25/2005) ya 
sea en una ùnica sociedad o en un grupo de sociedades. El objetivo pretendido por las sociedades de 
capital riesgo sera mantener la compania el tiempo necesario para devolver los créditos y, 
posteriormente, venderla con una revalorizaciôn planteada de antemano.
No obstante, este tipo de operaciones de saneamiento sôlo las pueden realizar sociedades de capital 
riesgo con un amplio respaldo financiero y que no necesitan obtener resultados cada ano, ya que su 
objetivo es sanear cuanto antes las cuentas de la sociedad para luego venderla a un precio mayor y 
satisfacer el IS por la plusvalia obtenida con la venta de las acciones/participaciones con una 
reducciôn del 99%.
A tenor de lo establecido en los Arts. 104 y 113 LC, el deudor tiene legitimaciôn para proponer la 
venta en la propuesta de un convenio anticipado o en la fase comùn de tramitaciôn.
Los acreedores por su parte, lo podràn proponer solo en la fase comùn de tramitaciôn.
El Art. 99.1.2 LC détermina que en las propuestas de convenio se pueden establecer compromises de 
pago a cargo de terceros que presten garantias o financiaciôn, realizar pagos o asumir cualquiera otra 
obligaciôn (por ejemplo, adquirir la sociedad o parte de ella o sus activos).
LLOBREGAT HURTADO, M.L., "Sobre si la nueva ley concursal establece... ", Cit. Pg., 316. 
Anuario de la Asociaciôn Espaâola de Entidades de Capital Riesgo -ASCRI- 2003.
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4.- Los problemas de los Préstamos Participativos otorgados por las SCRs y los FCRs
La propuesta de convenio podrà contener asimismo proposiciones altemativas para todos los 
acreedores o para los de una o varias clases, incluidas las ofertas de conversion del crédito en 
acciones, participaciones o cuotas sociales o en créditos participativos (ex. Pàrrafo 1, Art. 100.2 
LC).
Finalmente, también conviene destacar a favor de la intervenciôn de estas entidades, la novedad de la 
nueva LC que introduce la obligaciôn de presentar en la propuesta de convenio un plan de pagos y de 
viabilidad de la empresa.
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Asi el Art. 100.5 senala:
Art. 100. Contenido de la propuesta de convenio
1. (...)
( . . . )
5. Cuando para atender al cumplimiento del convenio se prevea contar con los recursos que genere 
la continuacion, total o parcial, en el ejercicio de la actividad profesional o empresarial, la 
propuesta deberâ ir acompanada, ademâs, de un plan de viabilidad en el que se especifiquen los 
recursos necesarios, los medios y condiciones de su obtenciôn y, en su caso, los compromisos de su 
prestaciôn por terceros.
Los créditos que se concedan al concursado para fmanciar el plan de viabilidad se satisfaràn en 
los términos fijados en el convenio
En relaciôn con el plan de pagos, conviene senalar, que si bien puede dificultar la propuesta de 
convenio cuando no se tenga acceso a financiaciôn, no plantea problemas cuando intervengan las 
sociedades de capital riesgo que con los recursos aportados a las empresas pueden cancelar parte del 
pasivo y con los recursos que se obtengan del ejercicio econômico de la empresa se pueden ir 
amortizando las cantidades aportadas.
En relaciôn con el plan de viabilidad, hay que tener présente que esta obligaciôn puede ser cumplida 
por las entidades de capital riesgo que cuentan con sociedades gestoras especializadas en estudios de 
mercado y capaces de detectar las causas de la crisis que pueden obedecer a diverses factores. El 
plan de viabilidad (normalmente denominado business plan) es, por consiguiente, un documente de 
gran importancia en la medida en que puede influir decisivamente en la aprobaciôn de la propuesta 
del convenio por los acreedores y el informe favorable por parte de los administradores concursales.
Merece llamar la atenciôn el hecho de que la nueva Ley establece en el Art. 100.5 in fine que los 
créditos que se conceden al concursado para fmanciar el plan de viabilidad se satisfaràn en los 
términos fijados en el convenio, lo que significa que si para la financiaciôn del plan de viabilidad se 
cuenta con créditos concedidos por terceras personas, el convenio podrà establecer su pago con 
preferencia a los créditos concursales. Esto ha sido una modificaciôn muy importante con respecto al 
Art. 99 del anteproyecto en el que se establecia que taies créditos se satisfarian una vez pagados los 
créditos privilegiados y los ordinarios.
Pues bien, de nuevo esta norma facilitarà la intervenciôn de las sociedades de capital riesgo pues les 
garantiza la recuperaciôn de sus inversiones con preferencia a los acreedores privilegiados y a los 
ordinarios, términos que se pueden establecer en el propio proyecto de convenio que se someta a la 
aprobaciôn de los acreedores^^*.
Surge no obstante, el problema de la subcanitalizaciôn que, aunque abordaremos mas adelante en 
esta tesis doctoraP^^, no deja de ser un "escollo" y un peijuicio para las operaciones de refinanciaciôn 
o incluso de salvamento por las ECRs y FCRs: no podemos olvidar que el otorgamiento de 
préstamos participativos, por ejemplo, adicionales a la adquisiciôn de bienes o derechos es un 
contenido tipico de las propuestas de convenio. Asi lo reconoce el Preàmbulo LC, Apartado VI, 
pàrrafo 6. al mencionar los créditos participativos, sin olvidar el Art. 100.2 LC ya mencionado.
Ibidem, Pg., 317.
Vid Parte IX, Titulo Primero, Capitule 4.4 Créditos Subordinados
El literal dice expresamente: "También es flexible la ley en la regulaciôn del contenido de las propuestas de convenio, que podrà 
consistir en proposiciones de quita o de espera, o acumular ambas; pero las primeras no podràn exceder de la mitad del importe 
de cada crédito ordinario, ni las segundas de cinco anos a partir de la aprobaciôn del convenio, sin perjuicio de los supuestos de 
concurso de empresas de especial trascendencia para la economia y  de presentaciôn de propuesta anticipada de convenio 
cuando asi se autorice por el juez. Se admiten proposiciones altemativas. como las ofertas de conversiôn del crédito en acciones, 
participaciones o cuotas sociales, o en créditos participativos. Lo que no admite la ley es que, a través de cesiones de bienes y
331
La subcapitalizaciôn no es sino una inffacapitalizaciôn nominal que se produce cuando los socios 
cubren mediante préstamos necesidades de financiaciôn de la sociedad que un ordenado empresario 
habria cubierto mediante aportaciones de capital.
En ese caso, los préstamos otorgados por los socios deberian considerarse como capital social y, por 
tanto, los socios sôlo podrian reclamarlos con el mismo rango que podrian reclamar la devoluciôn de 
su aportaciôn a capital, esto es, tras haber sido satisfechos los acreedores ordinarios y los 
subordinados.
La inffacapitalizaciôn constituye entonces un problema para la financiaciôn a las entidades en 
concurso mediante préstamos o créditos participativos aun cuando la LC los recoja como via de 
salvamento de una sociedad en concurso. Por otro lado, también ha de tenerse en cuenta que es 
récurrente que las entidades de capital riesgo (en inversiones en sociedades totalmente saneadas), no 
solo participan en el capital social por medio de aportaciones dinerarias sino también mediante la 
concesiôn de préstamos participativos.
La normativa sobre sociedades unipersonales exige que cualquier acuerdo entre la sociedad en 
concurso y su socio ùnico conste en documente escrito y plasmado en el correspondiente libro de 
actas legalizado en el RM (Art. 128.1 LSRL). El Art. 128.2 LSRL (en la redacciôn otorgada por la 
LC) dispone que en caso de concurso del socio ünico o de la sociedad. no seràn oponibles a la masa 
aquellos contratos comprendidos en el apartado anterior^^'* que no havan sido transcritos al libro- 
resistro y no se hallen referenciados en la memoria anual o lo hayan sido en memoria no depositada 
con arreslo a la Lev. Sin embargo, no tiene tratamiento positive la inffacapitalizaciôn nominal de las 
sociedades pluripersonales.
A falta de una normativa compléta en este âmbito, acudia PAZ-ARES^^^, en el afto 1983, al test de la 
simulaciôn relativa que ahora describiremos. PAZ-ARES utiliza este test como forma de 
discemimiento para vislumbrar la existencia de una inffacapitalizaciôn o no. Dicho test séria 
parecido a la figura del ffaude de ley, aunque en su opiniôn, mâs adecuado. Ademâs dicho test es 
mas efectivo que la doctrina del levantamiento del velo: los fondos se suministran aparentemente 
bajo la vestidura del préstamo participative, aunque en realidad opera la causa de la aportaciôn 
dineraria. El aspecto practice mâs llamativo en esta materia es el de la dificultad de la prueba de la 
simulaciôn.
En cualquier caso, la prueba de la simulaciôn provoca que si existe inffacapitalizaciôn, el préstamo 
participative, que es un crédito subordinado devendria capital social, que se paga una vez satisfechos 
todos los créditos concursales (incluidos los participativos). Ademâs, la concertaciôn del préstamo 
subordinado en lugar de la aportaciôn de capital siempre tiene como beneficio el ahorro del hecho 
imponible en concepto de operaciones societarias en el ITPAJD, esto es, el devengo del 1% sobre la
derechos en pago o para pago de créditos u otras formas de liquidaciôn global del patrimonio del concursado, el convenio se 
convierta en cobertura de soluciôn distinta de aquella que le es propia. Para asegurar ésta y  la posibilidad de cumplimiento, la 
propuesta de convenio ha de ir acompanada de un plan de pagos.”
El Art. 128.1 de la LSRL establece el requisite de que cualquier contrato celebrado entre el socio ùnico y la sociedad unipersonal 
debe constar por escrito y transcribirse en el libreo de actas debidamente legalizado de la sociedad:
‘‘Art. 128. Contrataciôn del socio ùnico con la sociedad unipersonal.
I. Los contratos celebrados entre el socio ùnico y  la sociedad deberàn constar por escrito o en la forma documentai que exija la 
Ley de acuerdo con su naturaleza, y  se transcribiràn a un libro-registro de la sociedad que habrâ de ser legalizado conforme a lo 
dispuesto para los libros de actas de las sociedades. En la memoria anual se harà referenda expresa e individualizada a estas 
contratos, con indicaciôn de su naturaleza y  condiciones ".
PAZ-ARES, J.C., “Sobre la infracapitalizaciôn de las sociedades”, ADC, Vol. 36, Num 2, 1983, Pgs., 1587-1640.
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ampliaciôn de capital, coste que no se devenga si tal aportaciôn se simula a través de un préstamo 
participativo.
La lista de indicios para descubrir el subterfugio que nos senala PAZ-ARES son las siguientes:
financiaciôn por personas especialmente relacionadas.
plazo de amortizaciôn extenso o sin determinaciôn de vencimiento,
derechos de informaciôn exorbitantes a los de un financiador ordinario,
condiciones resolutorias por vicisitudes societarias internas aun cuando no mermen la
solvencia patrimonial del financiado,
convertibilidad en fondos propios.
carâcter absoluto de la subordinaciôn.
garantia de los administradores o de los socios de referencia,
interés participativo en proporciôn a la relaciôn entre recursos propios v principal del 
préstamo.
prohibiciones o limitaciones al subordinado de disponer de la deuda.
imposibilidad de fuentes altemativas de financiaciôn. id est, de obtener crédito en el
mercado, etc.
Estos indicios podrian constituir presunciones singulares de inffacapitalizaciôn.
Otro de los indicios nos lo marca el legislador fiscal, denominândolo “subcapitalizaciôn”.
Este, entiende que existe subcapitalizaciôn o capitalizaciôn encubierta (Art. 20 LIS) en el 
siguiente supuesto:
Art. 20. Subcapitalizaciôn.
1. Cuando el endeudamiento neto remunerado. directe o indirecte, de una entidad, excluidas las entidades 
financieras. cen etra u etras personas e entidades ne residentes en territorio espanol con las que esté 
vinculada. exceda del resultado de aplicar el coeficiente 3 a la ciffa del capital fiscal, los intereses deveneados 
que correspondan al exceso tendràn la consideraciôn de dividendos.
2. Para la aplicaciôn de lo establecido en el apartado anterior, tanto el endeudamiento neto remunerado como 
el capital fiscal se reduciràn a su estado medio a lo largo del periodo impositivo.
Se entenderà por capital fiscal el importe de los fondos propios de la entidad. no incluvéndose el resultado del 
eiercicio.
3. Los sujetos pasivos podràn someter a la Administraciôn tributaria, en los términos del Art. 16.6 de esta Ley, 
una propuesta para la aplicaciôn de un coeficiente distinto del establecido en el apartado 1. La propuesta se 
fundamentarà en el endeudamiento que el sujeto pasivo hubiese podido obtener en condiciones normales de 
mercado de personas o entidades no vinculadas.
Lo previsto en este apartado no serà de aplicaciôn a las operaciones efectuadas con o por personas o entidades 
residentes en paises o territorios calificados reglamentariamente como paraîsos fiscales.
4. Lo previsto en este Art. no sera de aplicaciôn cuando la entidad vinculada no residente en territorio espanol 
sea residente en otro Estado miembro de la Uniôn Europea, salvo que resida en un territorio calificado 
reglamentariamente como paraiso fiscal.
Como hemos visto, el legislador fiscal establece en el Art. 20.1 LIS que se producirâ 
subcapitalizaciôn cuando el endeudamiento neto remunerado, directo o indirecto, de una entidad, 
excluidas las entidades financieras, con otra u otras personas o entidades no residentes en territorio
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espanol con las que esté vinculada, exceda del resultado de aplicar el coeficiente 3 a la cifra del 
capital fiscal.
La formula séria la siguiente:
Endeudamiento neto remunerado < 6 = 1
Fondos propios (excluidos Rdos del Ejercicio) 3
La consecuencia de la superaciôn del producto indicado es la recalificaciôn fiscal (como sucede en 
toda simulaciôn relativa o ffaude fiscal), pues los intereses deveneados que correspondan al exceso 
tendràn la consideraciôn de dividendos v no de intereses.
No obstante, la presunciôn de simulaciôn no es absoluta, pues "los sujetos pasivos podràn someter a 
la Administraciôn tributaria, en los términos del Art. 16.6 (operaciones vinculadas) de esta Ley, una 
propuesta para la aplicaciôn de un coeficiente distinto del establecido en el apartado 1. La 
propuesta se fundamentarà en el endeudamiento que el sujeto pasivo hubiese podido obtener en 
condiciones normales de mercado de personas o entidades no vinculadas" (Art. 20.3.1 LIS).
Si que hay privaciôn de esta posibilidad para las operaciones efectuadas con o por personas o 
entidades residentes en paises o territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales 
(Art. 20.3.2 LIS).
En definitiva, la legislaciôn fiscal es mâs flexible que algunos supuestos de subordinaciôn concursal, 
como veremos seguidamente, cuya premisa implicita irrebatible es una situaciôn de 
subcapitalizaciôn.
Las consecuencias de la subcapitalizaciôn séria doble: la societaria v la concursal.
• Desde el piano societario. deberia recalificarse como capital la financiaciôn concedida por el 
socio con lo que éste no podria insinuar su crédito en el concurso ni verse inmune a la 
revocaciôn de amortizaciones en periodo sospechoso a menos que informaran 
cumplidamente a los acreedores posteriores de la estructura de capital, postergaciôn que 
también operaria en todo supuesto de liquidaciôn voluntaria.
• Desde el piano concursal. con una soluciôn indiscriminada respecto al supuesto de hecho (no 
valora la existencia o no de inffacapitalizaciôn), se limita a considerar la subordinaciôn 
absoluta postergândolos al resto de acreedores concursales.
El resultado es que, de pleno derecho, estos créditos quedan entre las dos aeuas del pasivo exigible v 
del capital, arrastrândolos hacia éste por su similitud de naturaleza. La subordinaciôn automâtica 
présenta la ventaja, por su certidumbre e inflexibilidad, de reducir la litigiosidad. La critica inmediata 
nace a resultas de que esta régla no debe afectar a aquellos prestatarios que no sean socios a la vez 
(cosa que no ocurriria con aquellas SCRs o FCRs que adquirieran parte o la totalidad del capital 
social y adicionalmente prestaran préstamos participativos superando el ratio 1/3 antes mencionado).
En cualquier caso, la LC ya de por si, periudica a las operaciones de salvamento mediante el 
otorgamiento de préstamos participativos pues su encuadramiento se régula como crédito concursal 
en el Art. 92 LC relative a los créditos subordinados y que expresa que quedan subordinados los 
créditos aue por pacto contractual ten£an el carâcter de subordinados respecto de todos los demàs 
créditos contra el deudor.
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La pregunta que me asalta entonces es: ^quedan por tanto comprendidos en el Art. 92 LC aquellas 
subordinaciones que tengan su origen en una norma -  en lugar de un pacto contractual segùn dice el 
Art. 92 LC- como los préstamos participativos?
La respuesta se encuentra en la propia regulaciôn de los créditos participativos: el origen de los 
mismos se remonta al Art. 11 del Real Decreto-Ley 8/1983, de 30 de noviembre, de Reconversion y  
Reindustrializaciôn, sustituido por el Art. del mismo nùmero de la Ley 27/1984, de 26 de julio, sobre 
Reconversion y  Reindustrializaciôn, por el que las entidades pùblicas o privadas podian concéder 
préstamos de carâcter participativo y a la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversiôn, 
Recursos Propios y  Obligaciones de Informaciôn de los Intermediarios Financieros, que introduce 
entre los posibles recursos propios la figura de las obligaciones subordinadas, préstamos 
participativos o similares (pudiendo ser muy ùtil en el saneamiento de aquellas que por su naturaleza 
juridica no pueden emitir capital —Cajas de Ahorro— o experimentarian dificultades y limitaciones 
para hacerlo —Cooperativas de Crédito—).
Con posterioridad, los préstamos participativos han sido regulados en Art. 20 del Real Decreto-Ley 
7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes de Carâcter Fiscal y  de Fomento y  Liberalizaciôn de 
la Actividad Econômica (RDL 7/1996), que dispone que los préstamos participativos habrân de 
cumplir las siguientes condiciones^^^:
" 7 .  Se consideraràn préstamos participativos aquellos aue teman las sieuientes
caracteristicas:
a) La entidad prestamista percibirà un interés variable aue se determinarà en funciôn de 
la evoluciôn de la actividad de la empresa prestataria. El criteria para determinar 
dicha evoluciôn podrà ser: el beneficio neto. el volumen de ne20cio. el patrimonio 
total o cualquier otro que libremente acuerden las partes contratantes. Ademàs,_ 
podràn acordar un interés iiio con independencia de la evoluciôn de la actividad.
b) Las partes contratantes podràn acordar una clàusula penalizadora para el caso de 
amortizaciôn anticipada. En todo caso, el prestatario sôlo podrà amortizar 
anticipadamente el préstamo participativo si dicha amortizaciôn se compensa con una 
ampliaciôn de i£ual cuantia de sus fondos propios v siempre aue éste no provenea de 
la actualizaciôn de activos.
c) Los préstamos participativos en orden a la prelaciôn de créditos. se situaràn después 
de los acreedores comunes.
d) Los préstamos participativos se consideraràn patrimonio neto a los efectos de 
reducciôn de capital v liquidaciôn de sociedades previstas en la lesislaciôn mercantil
El apartado d) del Art. 20 del Real Decreto-Ley 67/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes de Carâcter Fiscal y  de 
Fomento y  Liberalizaciôn de la Actividad Econômica, ha sido modificado por la Disposiciôn Adicional Tercera de la Ley 
16/2007, de 4 de julio, de reforma y  adaptaciôn de la legislaciôn mercantil en materia contable para su armonizaciôn 
internacional con base en la normativa de la Uniôn Europea. La antigua redacciôn seüalaba:
d) Los préstamos participativos se consideraràn patrimonio neto a los efectos de reducciôn del capital y  liquidaciôn de 
sociedades previstas en la legislaciôn mercantil.
Dicha redacciôn ha sido sustituida por: “d) los préstamos participativos se consideraràn patrimonio neto a los efectos de 
reducciôn de capital y  liquidaciôn de sociedades previstas en la legislaciôn mercantiF, es decir, se sustituye patrimonio contable 
por patrimonio neto sin explicaciôn alguna por parte de la Exposiciôn de Motivos de la mencionada Ley 16/2007
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El texto anterior plantea algunos problemas interprétatives, como las consecuencias de resoluciôn 
por incumplimiento a instancias del prestamista, que puede burlar la subordinaciôn, salvo que se 
entienda como una "amortizaciôn anticipada".
Tampoco es clara la funciôn de la clausula penal, si se piensa que toda amortizaciôn anticipada debe 
dejar a los restantes acreedores suficientemente garantizados. Quizâ pueda entenderse en términos de 
incumplimiento, como penalidad con funciôn sustitutiva de la indemnizaciôn de dafios y perjuicios 
(Art. 56 CCom.).
El Art. 20.d) del RDL 7/1996 (y, como no podia ser de otro modo, la Resoluciôn del ICAC de 20 de 
diciembre de 1996), sôlo reconoce el carâcter de recursos propios a la deuda participativa. La 
financiaciôn participativa sôlo se asemeja ficticia y limitadamente a los recursos propios, pues sôlo 
"se consideraràn patrimonio neto" a determinados efectos, que son los de reducciôn de capital y 
disoluciôn obligatorias (Art. 163 y 260 LSA, y 79 y 104 LSRL). Para el resto de los efectos, se 
atiende a su verdadera naturaleza de financiaciôn ajena.
Como se ha podido observar, el texto del RDL 7/1996 es el que détermina la subordinaciôn de estos 
préstamos a todos los acreedores comunes: esta es por tanto una subordinaciôn legal. ^Cômo se 
entiende esta subordinaciôn legal a los efectos del Art. 92 LC que habla especificamente de una 
subordinaciôn contractual? En mi opiniôn, la respuesta es relativamente sencilla: la mayoria de los 
préstamos participativos contienen contractualmente la clâusula de la subordinaciôn respecto de los 
acreedores comunes, lo cual convierte a estos préstamos en subordinados a efectos concursales. En 
consecuencia, es mi tesis que estos créditos participativos no se han de encuadrar en los créditos 
concursales ordinarios dentro de los cuales podria extraerse un rango prelaticio entre los ordinarios 
comunes y aquellos que por pacto contractual fueran subordinados a aquellos pero sin clasifîcarse 
como de los subordinados del Art. 92 LC, sino todo lo contrario: estos créditos subordinados del 
RDL 6/1996 habrân de encuadrarse en todo caso como subordinados y habrân de pagarse una vez 
satisfechos los créditos ordinarios, en los términos y por el orden de prelaciôn del Art. 92 LC tal y 
como asi lo requiere el Art. 158.2 LC.
En definitiva, todos estos aspectos los considero extraordinariamente relevantes a la hora de realizar 
una inversiôn en el capital de una sociedad en concurso, en la medida en la que las ECRs o FCRs 
tengan intenciôn de formalizar parte de la inversiôn mediante la financiaciôn con préstamos 
participativos.
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Capitulo 4.- El concurso del cliente financiero y el principio concursal de la 
continuidad de los contratos.
Sobre los efectos de la Ley Concursal en contratos bilatérales
El Capitulo III ("De los efectos de los contratos") del Titulo III {"De los efectos de la declaraciôn de 
concurso") de la LC contiene disposiciones aplicables sobre:
la vigencia de los contratos (Art. 61 LC), 
la resoluciôn por incumplimiento (Art. 62 LC),
la regulaciôn de unos supuestos especiales ffente a lo dispuesto en los Arts. 61 y 62 LC
mencionados (Art. 63 LC),
los contratos de trabajo (Art. 64 LC),
contratos del personal de alta direcciôn (Art. 65 LC),
convenios colectivos (Art. 66 LC),
contratos con las administraciones pùblicas (Art. 67 LC),
la potencial rehabilitaciôn de créditos (Art. 68 LC),
la rehabilitaciôn de contratos de adquisiciôn de bienes con precio aplazado (Art. 69 LC)
y
la enervaciôn del desahucio en arrendamientos urbanos (Art. 70 LC).
El apartado 1 del Art. 61 LC ("vigencia de los contratos con obligaciones reciprocas") establece 
que^ ^^
“En los contratos celebrados por el deudor, cuando al momenta de la declaraciôn del concurso una de 
las partes hubiera cumplido integramente sus obligaciones y la otra tuviese pendiente el cumplimiento 
total o parcial de las reciprocas a su cargo, el crédito o la deuda que corresponda al deudor se 
incluirà, segùn procéda, en la masa activa o en la pasiva del concurso
En consecuencia, en los contratos financieros en los que una de las partes haya cumplido sus 
obligaciones y la otra no, se procédera a reconocer el crédito o la deuda, segùn corresponda, y 
evidentemente, su incorporaciôn a la masa activa (en caso de crédito) o pasiva (en caso de deuda).
Quedarân por tanto incluidos dentro del âmbito de aplicaciôn del Art. 61 LC aquellos contratos 
financieros bilatérales o sinalagmâticos que desprendan obligaciones para ambas partes. No queda 
sin embargo tan claro qué sucede con los contratos unilatérales. Parece igualmente que el precepto 
no cubre las obligaciones bilatérales en las que ambas partes tienen obligaciones pendientes de 
cumplimiento. En este caso, y como quiera que no cabe la compensaciôn como régla general (Art. 58 
LC) habrân de integrarse los créditos en la masa activa y las deudas en la pasiva.
El Art. 61 LC continùa declarando la vigencia de los contratos financieros tras la declaraciôn del 
concurso (Art. 61.2 LC que seguidamente veremos) y la nulidad legal de la incorporaciôn de
En relaciôn con el contrato de cuenta corriente vid el articulo del Catedrâtico de Derecho Mercantil de la Universidad del Pais 
Vasco DE EIZAGUIRRE, J-M., “La cuenta corriente en el concurso”, AdC, Num 8, Pgs., 151-162, donde el autor manifiesta que 
en caso de suspensiôn de la administraciôn concursal, la declaraciôn del concurso précipita el cierre anticipado de la cuenta , con 
la subsiguiente determinaciôn del saldo, no obstante el carâcter sinalagmâtico del contrato. Sera la administraciôn concursal quien 
posea la potestad de “rehabilitar” el contrato, de estimarlo para interés para el concurso.
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clâusulas que prevean la resoluciôn del contrato en situaciones de insolvencia (Art. 61.3 LC). Como 
se observa, ambos pàrrafos estân intimamente ligados con el mantenimiento o continuaciôn del 
ejercicio de la actividad empresarial o profesional del concursado previsto en el Art. 44 LC.
La promociôn de la continuidad de los negocios del deudor necesitaba de la declaraciôn legal relativa 
a la vigencia de todos los contratos financieros que tuviesen la condiciôn de bilatérales o 
reciprocos^^*. Sin embargo, como ya se ha mencionado, el legislador ha dejado tuera a los contratos 
unilatérales que solo establezcan obligaciones para una de las partes como sucede con determinadas 
garantias bancarias donde el beneficiario estâ meramente obligado a “hacer” en el sentido de, por 
ejemplo, tener que presentar unos documentos acompanando su afirmaciôn escrita de que el supuesto 
garantizado se ha producido y asi cobrarse la garantia. Estas obligaciones seguirân siendo 
unilatérales por cuanto, si bien esta necesidad de que el beneficiario refuerce en alguna medida la 
reclamaciôn dirigida contra el banco, no incorpora en si misma una obligaciôn en sentido estricto. 
Ocurre, sencillamente, que taies conductas positivas no constituyen la obligaciôn correspondiente 
sobre la que el banco garante asume pagar una cantidad de dinero. Al aportar o presentar los 
documentos fijados en el contrato de garantia, el beneficiario cumple las condiciones de cara al 
ejercicio del derecho consistente en obtener la prestaciôn dineraria del banco garante. Por tanto, la 
unilateralidad de las garantias bancarias me parece que estâ tuera de toda duda, pues ùnicamente hay 
un obligado, que es el banco, mientras que la actividad que las estipulaciones del contrato imponen a 
la otra parte, el beneficiario, son pactos que pretenden garantizar que el crédito que se corresponde 
con esa ùnica obligaciôn va a ejercerse en el marco de lo pactado y, sobre todo, de acuerdo con la 
buena fe contractual y asegurando en la medida de lo posible, que la reclamaciôn del beneficiario se 
fundamenta en la existencia de un dano econômico cierto y contemplado en el contrato de 
garant i a^Si  los contratos de garantia establecen que una de sus causas de ejecuciôn lo constituye la 
declaraciôn de concurso, declarado éste, no se podrâ declarar la vigencia de los mismos al igual que 
ocurre con los contratos bilatérales.
Résulta, por tanto, razonable que dada la intencionalidad del legislador de mantener la actividad 
empresarial del deudor, los contratos financieros bilatérales sigan vigentes. Ha de entenderse que en 
la mayoria de las situaciones, serâ la contraparte de la entidad financiera, ya sea ésta desde un 
consumidor a una corporaciôn listada en una boisa de valores négociables, sobre la que se siembren 
las dudas de una potencial insolvencia. Véase un contrato de crédito autorenovable {revolving) en el 
que el acreditado es una corporaciôn y la entidad acreditante, una entidad de crédito. La entidad 
financiera valorarâ la solvencia financiera del acreditado ab initio, en el comienzo de la relaciôn 
contractual. Ademâs, el acreditado estarâ seguramente obligado adicionalmente a mostrar su 
situaciôn financiera de forma periôdica por medio de la presentaciôn de los estados financieros 
annales, semestrales o trimestrales, de forma que el acreditante siga disponiendo de suficiente 
"confort" para mantener el negocio juridico. En este sentido, lo que viene a exponer la LC es que en 
situaciones de concurso del acreditado, este contrato de crédito quedaria inmediatamente plasmado 
en la masa pasiva del acreditado y sin que por ello de derecho a la entidad financiera a resolver 
anticipadamente el crédito.
La gran mayoria de los contratos financieros establecen obligaciones a ambas partes (contratos de 
crédito con o sin garantia personal o real, derivados sobre instrumentes financieros, leasing, 
factoring, operaciones de suscripciôn, aseguramiento, colocaciôn de valores négociables), lo que 
supone que aùn en el caso de que se declare el concurso del cliente, las entidades financieras no van 
a poder resolver los contratos con los efectos que esto tiene para estas entidades. No hay mâs que
Vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Murcia [Incidente 27/2005 del concurso 11/2005] de 26 de abril de 2005 
[Magistrado MariaDolores de las Heras], AdC  Pg., 377, Sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Vitoria, [Incidente 75/2005 del 
concurso 27/2005] de 23 de septiembre de 2005 [Magostado Edorta Etxarandio], AdC  Pg., 381 donde se establece la continuaciôn 
del contrato de fianza a pesar del concurso, calificândose como créditos contra la masa las cantidades satisfechas por las fiadoras 
con posterioridad a la declaraciôn de concurso.
Cfr., SÂNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., "El Contrato autônomo de garantia. Las garantias a primera demanda", Centro de 
Documentaciôn Bancariay Bursàtil, Madrid, 1995, Pg., 144.
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pensar que las entidades financieras se van a encontrar con una situaciôn de facto, en la que aquel 
prestatario, deudor o cliente, se encuentra en una situaciôn financiera absolutamente distinta de 
aquella en la que acordaron ambas partes al celebrar un acuerdo, y que sin embargo, la entidad 
financiera se va a ver obligada por la LC a seguir cumpliendo con sus obligaciones financieras, aun a 
sabiendas de que el deudor "no era aquel" con el que se iniciaron las conversaciones y se negociô un 
acuerdo.
De nuevo y como anadidura a lo ya expuesto mas arriba, se observa el refuerzo que la LC ha querido 
dar al saneamiento y mantenimiento de la empresa y del negocio del deudor en concurso.
2.- La ejecuciôn de obligaciones pendientes de cumplimiento  
Muy explicito es el Art. 61.2 de la LC donde expone que
La declaraciôn de concurso, por si sola, no afectarà a la vigencia de los contratos con 
obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento tanto a cargo del concursado como de la otra 
parte.
La LC viene a reconocer que los créditos que nazcan a partir de la declaraciôn judicial del concurso 
son prestaciones con cargo a la masa, y por tanto créditos prededucibles sobre los créditos 
concursales (Art. 154.1 LC), debiendo ser satisfechos de forma inmediata a sus respectives 
vencimientos (Art. 154.2 LC) y sin que para ello pueda disponerse de los bienes afectos a los 
créditos con privilégié especial (Art. 154.3 LC).
En consecuencia, cualquier contrato financiero existente a la fecha de la declaraciôn del concurso 
seguirâ siendo vigente, sin que la insolvencia financiera que haya llevado al deudor a una situaciôn 
concursal desprenda efectos sobre el mismo.
Sin peijuicio de lo anterior, la administraciôn concursal (en caso de concurso necesario) y el 
concursado (en el concurso voluntario) estân legitimados para solicitar al juez la resoluciôn de 
algunos contratos si lo estimaran conveniente al interés del concurso (Art. 61.2 LC^ "*®). Es una opciôn 
que la norma les otorga.
Esta capacidad legal de la sociedad en concurso de solicitar la resoluciôn de determinados contratos 
no es una cuestiôn baladi en la resoluciôn de determinados contratos financieros. Véase el caso de 
contratos de relaciones entre acreedores donde las partes acuerdan unos mecanismos de regulaciôn 
de los flujos financieros de pagos, la subordinaciôn de unos pagos respecto de otros, la distribuciôn 
de los pagos por principal e intereses que se correspondan, o un contrato de agencia de pagos, por 
medio del cual las partes difieren la responsabilidad en el cobro de los pagos a un agente 
expresamente nombrado para ello. La resoluciôn de cualquiera de ellos podria dar lugar a la 
modificaciôn de la estructura financiera disenada para la realizaciôn de la transacciôn, estructura que 
tue especialmente disenada para poder concéder financiaciôn. O la resoluciôn de una linea de 
liquidez o de avales que garantiza a un tercero la percepciôn de unos fondos.
El Art. 61.2 LC seflala;
"No obstante lo dispuesto en el pàrrafo anterior, la administraciôn concursal, en caso de suspensiôn, o el concursado, en caso de 
intervenciôn, podràn solicitar la resoluciôn del contrato si lo estimaran conveniente al interés del concurso. El juez citarà a 
comparecencia al concursado, a la administraciôn concursal y  a la otra parte en el contrato y, de existir acuerdo en cuanto a la 
resoluciôn y  sus efectos, dictarà auto declarando resuelto el contrato de conformidad con lo acordado.
En otro caso, las diferencias se sustanciaràn por los tràmites del incidente concursal y  el juez decidirà acerca de la resoluciôn, 
acordando, en su caso, las restituciones queprocedany la indemnizaciôn que haya de satisfacerse con cargo a la masa".
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Quedan habilitados el concursado (sin que sea necesaria la prestaciôn de consentimiento por la 
administraciôn concursal) y la propia administraciôn concursal. No asi el juez quien no podrà 
resolver los contratos de oficio. De esta forma seràn solo aquellas dos partes quienes puedan instar, 
en beneficio e interés del concurso, la resoluciôn de un contrato.
Desde un punto de vista procesal, la norma prevé que el juez cite a comparecencia al concursado, a 
la administraciôn concursal y a la otra parte en el contrato, en aras de buscar un acuerdo en cuanto a 
la resoluciôn y sus efectos. Como se observa, estân présentes las très partes junto al juez. Si las 
partes llegaran a un acuerdo, se dictaria auto declarando resuelto el contrato de conformidad con lo 
acordado.
Si no hubiera acuerdo al efecto, las diferencias se sustanciarian por los tràmites del incidente 
concursal (donde los acreedores podrian mostrar su oposiciôn). En la sentencia que resuelva el 
incidente (Art. 196 LC), el juez decidirà las restituciones que procedan y la indemnizaciôn que haya 
de satisfacerse con cargo a la masa^ " ’^.
La resoluciôn de los contratos por interés del concurso se harâ siempre en aras a conservar la masa 
activa (Art. 44 LC)^^l
Ademâs se plantea el problema de cuando se puede instar dicha resoluciôn. La norma no dice nada. 
El Art. 174 del Anteproyecto de Ley Concursal de 1983 establecia que antes de la insinuaciôn de los 
créditos. En cualquier caso, las reglas de la buena fe nos hacen entender que se podrâ instar dicha 
resoluciôn hasta la fecha de emisiôn del informe por la administraciôn concursal (Art. 74 LC)^" \^ 
Este plazo de presentaciôn serâ de dos meses contados desde la fecha de aceptaciôn por dos de los 
très administradores.
Un punto trascendental reside en la estimaciôn de la conveniencia de la resoluciôn del contrato para 
el concurso. Esta cuestiôn es dificil de delimitar: la resoluciôn del contrato en cuestiôn ha de 
proporcionar al concursado una situaciôn de mayor satisfacciôn que la que le proporcionaba la 
existencia del contrato extinguido. Ademâs otra forma de evaluar esa conveniencia reside en el 
importe o la cuantia, por ejemplo, de un crédito, de si comparado con el mercado resultara mas 
costoso (cosa por otro lado dificil de suscitarse ya que la financiaciôn a una entidad en concurso debe 
resultar evidentemente mas costosa), la determinaciôn del beneficio neto résultante de la resoluciôn o 
si la rescisiôn resuelve la crisis.
MARTINEZ FLORES, A., "Art. 61", Comentaho de la Ley Concursal en ROJO-BELTRÀN coord., Thomson) Civitas 2004, pg 
1146 y ss.
RAMÔN SALELLES, J., "la vigencia de los contratos con obligaciones reciprocas en el concurso" Estudios sobre la Ley 
Concursal. Libro Homenaje a Manuel Olivencia Marcial Pons, 2005, Pg., 3165 y ss.
Para entender bien mis conclusiones recojo literalmente el Art. 74 LC de forma que se disponga de una vision compléta de lo 
argumentado:
“A rt 74. Plazo de presentaciôn (del Informe de la Administraciôn Concursal).
1. El plazo para la presentaciôn del informe de los administradores concursales serà de dos meses. contados a partir de la fecha 
en que se produzca la aceptaciôn de dos de ellos.
2. Este plazo podrà ser prorroeado por el iuez. por tiempo no superior a un mes, a solicitud de la administraciôn concursal. 
presentada antes de su expiraciôn v fundada en circunstancias extraordinarias.
3. Ademâs de la responsabilidad y  de la causa de separaciôn en que hubieren podido incurrir conforme a los Arts 36 y  37, los 
administradores concursales aue no presenten el informe dentro del plazo perderàn el derecho a la remuneraciôn fiiada por el 
iuez del concurso v deberàn devolver a la masa las cantidades percibidas. Contra la resoluciôn judicial que acuerde imponer 
esta sanciôn cabrà recurso de apelaciôn ”.
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En definitiva, el concursado o la administraciôn concursal habrân de determinar si résulta mâs 
favorable rescindir el contrato, restituyendo lo dispuesto por el juez y pagar la correspondiente 
indemnizaciôn o no. En funciôn de cual sea el câlculo asi deberàn operar.
En cualquier caso, la conveniencia ha de ser exclusiva para el concursado y no para sus accionistas y 
terceros acreedores.
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3.- La resoluciôn de los contratos por la declaraciôn del concurso
Uno de los aspectos que mâs ha incidido negativamente en la posiciôn contractual de las entidades 
financieras en los contratos financieros ha sido la prohibiciôn legal de insertar clâusulas 
contractuales de resoluciôn de los contratos financieros por la situaciôn concursal de una de las 
partes. En definitiva, todas las entidades financieras insertaban (y continùan insertando) estas 
clâusulas de escape: declarado el concurso del acreditado, la entidad se reservaba el derecho a instar 
la resoluciôn del contrato anticipadamente y bien se incorporaba a la masa pasiva del concursado o si 
disponia de garantias reales o de terceros (fianza), se resarcia el crédito con cargo a las mismas.
El Art. 61.3 establece que se tendràn por no puestas las clâusulas que establezcan la facultad de 
resoluciôn o la extinciôn del contrato por la sola causa de la declaraciôn de concurso de cualquiera 
de las partes.
No senala pues que sean nulas de pleno derecho como se desprendia de la técnica legislativa 
utilizada en la Ley 7/1998, de 13 de abril, de Condiciones Générales de la Contrataciôn o el Art. 8 y 
el Art. 10 bis de la Ley 26/1984, General para la defensa de los consumidores y  usuarios que 
senalaban que las clâusulas abusivas se tenian por no puestas y eran nulas de pleno derecho. El Art.
61.3 de la LC mantiene que sencillamente se entenderàn por no puestas.
No obstante, el efecto inmediato es de estas clâusulas, si fueran introducidas, serâ la de que no 
desprenderân efectos algunos, esto es, su nulidad y la imposible utilizaciôn judicial para la 
resoluciôn anticipada de un contrato financiero.
Los efectos de esta clâusula sobre el sector financiero son incuantificables. El "interés del concurso" 
supera legislativamente el interés de los acreedores, y muy especialmente, el de los financieros. 
Véase que la normativa vigente hasta la entrada en vigor de la LC ofrecia un poderoso status quo a 
las entidades financieras, que en caso de insolvencia del acreditado, solicitaban la resoluciôn del 
contrato, y si fuera el caso, el ejercicio de las garantias accesorias (algunas de ellas ejecutables de 
forma separada) en evitaciôn de la incorporaciôn a la farragosa y lenta masa de acreedores que 
instaba la quiebra de la entidad, a la espera de los activos de la compafifa fueran suficientes para 
resarcirse parte del crédito.
En particular, estas clâusulas formaban parte de la estructura contractual de todos los negocios 
juridicos suscritos en este âmbito, incluidos todos los contratos de carâcter internacional, en la que 
una de las partes fliera una entidad con residencia en Espana.
El cambio de las reglas de juego ha dejado desfavorecido al sector financiero no solo por la 
directisima e inmediata aplicaciôn del Art. 61 LC sino por la ralentizaciôn de la ejecuciôn de 
aquellas garantias reales sobre bienes afectos a la unidad productiva o la actividad empresarial o 
profesional (Art. 56 LC), la rehabilitaciôn de los créditos (Art. 68 LC), las facultades otorgadas al 
juez mercantil para acordar el cumplimiento de determinados contratos (Art. 62.3 LC), la 
subordinaciôn de fmanciaciones intragrupo (Art. 92.5 LC), la suspensiôn del devengo de intereses 
(Art. 59 LC), la carga de la prueba en la reintegraciôn de activos sobre las entidades financieras (Art.
71.3 LC) y un largo etcétera que ya hemos visto y seguiremos viendo y denunciando a lo largo de la 
présente tesis.
En definitiva, la LC, con el objeto de protéger el interés del concurso ha dejado a las entidades 
financieras ciertamente desprotegidas de los mecanismos de protecciôn del riesgo de crédito mâs 
tradicionales de las que disponia: resoluciôn del contrato y ejecuciôn de garantias reales.
La consecuencia prâctica ya se ha visto reflejada en el mercado financiero mediante medidas que van 
dirigidas a protéger el riesgo de crédito de las mismas frente al acreditado:
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- mecanismos de aceleraciôn altemativa de los contratos financieros a situaciones muy anteriores a 
la necesaria para la inclusion en un concurso, lo cual repercute negativamente al deudor que ve 
restringida su capacidad de financiaciôn a momentos anteriores a los que constituirian una 
situaciôn de insolvencia, aunque esta medida devendrâ ineficaz si se observara que la situaciôn de 
la sociedad insolvente era “inminente”, en cuyo caso, en mi opiniôn, el juez podria declarar nula 
esta clâusula;
- selecciôn de bienes no afectos a la unidad productiva o a la actividad empresarial o profesional 
del deudor para su afectaciôn a las garantias reales, cuestiôn ésta en extremo compleja de 
determinar porque ^quién afïrma que efectivamente esos bienes serân declarados como no afectos 
a la actividad empresarial, profesional o la unidad productiva del concursado? En cualquier caso, 
siempre existirâ un riesgo legal de que el juez de lo mercantil declare esos bienes como afectos y 
por lo tanto las garantias reales queden sujetas al grillete procesal del Art. 56 LC;
- mayor solicitud de informaciôn financiera (périodes de tiempo mâs reducidos, balances no 
auditados, trimestrales, mensuales, cuentas formuladas por los consejos de administraciôn con 
anterioridad a la aprobaciôn de las mismas por las respecti vas juntas generates...);
- emisiôn de opiniones légales sobre la subordinaciôn de determinados créditos, etc.
En cualquier caso debo afîrmar que el sector financiero sigue incluyendo como causa de resoluciôn 
de los contratos, la situaciôn de concurso del acreditado o contraparte, aun con pleno conocimiento 
de lo dispuesto por el Art. 61.3 LC.
4.- La resoluciôn de los contratos por el incumplimiento del deudor financiero
No obstante lo dispuesto en el Art. 61 de la LC, el juez del concurso estâ facultado (Art. 62 LC) para 
resolver los contratos que hubieran sido declarados vigentes por incumplimiento posterior de 
cualquiera de las partes.
Si las prestaciones del contrato plantearan un tracto sucesivo, la facultad de resoluciôn podrà 
ejercitarse también cuando el incumplimiento hubiera sido anterior a la declaraciôn de concurso.
Adicionalmente la LC va a permitir que el propio juez, atendiendo al interés del concurso, pueda 
acordar el cumplimiento del contrato, siendo a cargo de la masa las prestaciones debidas o que 
deba realizar el concursado.
Acordada la resoluciôn del contrato, quedarân extinguidas las obligaciones pendientes de 
vencimiento. La régla aplicable es totalmente razonable: si el incumplimiento del concursado fuera 
anterior a la declaraciôn de concurso, serâ interpretado como un crédito concursal; si fuera posterior, 
el crédito de la parte cumplidora se satisfarâ con cargo a la masa. En todo caso, el crédito 
comprenderâ el resarcimiento de los daflos y perjuicios que procéda.
343

Capitulo 5.- La refinanciaciôn de deuda bancaria y la reintegraciôn concursal y 
extraconcursal.
L- Antecedentes: La retroacciôn absoluta de la quiebra
El ya en 1885 arcaico^'^ régimen de la retroacciôn de la quiebra previsto en el derogado Art. 878.2 
del Ccom '^*  ^ ha venido planteando a la doctrina y a la jurisprudencia un buen nùmero de problemas 
en los que no ha sido posible llegar a soluciones comùnmente aceptadas. En el centro de todas ellas, 
un asunto principal: la agresiôn de la retroacciôn a la seguridad del trâfico juridico-econômico^'*^.
La retroacciôn de la quiebra ha tenido una especialisima incidencia en el sistema financiero y en el 
trâfico mercantil. Asi se observa en la abondante jurisprudencia que existe sobre la misma. Si una de 
las variables que mâs ponderan en la concertaciôn de los negocios del mundo financiero es el riesgo 
de crédito de la contrapartida, a ello se ha venido sumando otra variable: la inseguridad juridica 
incontestable que nace de la posibilidad procesal de eliminaciôn de un negocio juridico que cumplia 
ab initia con los requisitos légales necesarios para su perfecta configuraciôn. Mediante el sistema de 
retroacciôn todos los actos de dominio y administraciôn del deudor posteriores a la época de 
retroacciôn eran considerados nulos, retrotrayendo de esta forma los efectos patrimoniales de la 
quiebra a ese momento^^^.
Résulta obvio entender el malestar que a los legos del derecho generaba la retroacciôn de la quiebra. 
No podian entender cômo un negocio juridico que habia sido realizado de buena fe podia ser 
arrastrado por la nulidad de una declaraciôn judicial absolutamente subjetiva. Si dichos actos o 
contratos fueron realizados en una época en que el deudor ténia plena capacidad y facultad 
dispositiva, pues sobre él no recaia ninguna interdicciôn ni prohibiciôn de disponer, ^cômo es que 
podian ser declarados nulos?
Ademâs, en Derecho comùn, la nulidad radical queda circunscrita a hipôtesis de violaciôn de normas 
légales, tanto imperativas como prohibitivas (Art. 6.3 CC), o de carencia de alguno de los elementos 
esenciales del negocio.
En cambio, en los actos o contratos declarados nulos por el Art. 878.2 Ccom, puede ocurrir que 
concurran todos los requisitos légales déterminantes de su validez, que objetivamente considerados 
no contrarien el ordenamiento, que sean realizados con absoluta buena fe por parte de ambos 
contratantes y que estén equilibrados de sentido patrimonial.
Véase que el Art. 878 Ccom reproducîa en casi idénticos términos los Arts 1035 y 1036 del Ccom de 1829, sin tener présente el 
proceso de revoluciôn industrial que sufriô el pais a mediados de dicho siglo. De ahi que autores como ALCOVER GARAU, G., 
La retroacciôn de la quiebra. Me Graw Hili, 1966, Madrid, Pg., 13, caractericen de arcaico el Ccom de 1885 en el mismo 
momento de su nacimiento, teniendo ademâs en cuenta que el sistema espaüol de 1829 fue copia del francés, y éste, al verse 
superado por los pemiciosos efectos que sobre el trâfico juridico privado podian causar periodos de retroacciôn de catorce a veinte 
afios, fue objeto de una reforma radical en 1838, que sin embargo no parece que se tuviera en cuenta en la Espana de 1885.
El derogado Art. 878. Ccom seflalaba:
"Declarada la quiebra, el quebrado quedarà inhabilitado para la administraciôn de sus bienes.
Todos sus actos de dominio y  administraciôn posteriores a la época a que retrotraigan los efectos de la quiebra seràn nulos"
GORDILLO CANAS, A., "Par conditio creditorum y protecciôn del trâfico. (Un apunte en el paso de la retroacciôn de la quiebra 
a su supresiôn en la Ley Concursal)", Actualidad Civil, La Ley-Actualidad, 2003 Referencia: XXVI.
ALCOVER GARAU, G., La retroacciôn de la quiebra. Cit. Pg., 25.
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La aplicaciôn de una nulidad absoluta signifîcaria que si quebrara por ejemplo una fâbrica y se fïjara 
en dos anos la fecha de retroacciôn, serian nulas todas las compras de primeras materias, las ventas 
de mercancias, cuantos cobros realizô, todos los pagos que llevô a cabo (los pagos de sueldos y 
salaries, los pagos de recibos de luz, agua y gas) de forma que la seguridad del trâfico y las 
relaciones sociales, civiles y mercantiles recibirian un golpe mortal.
Pero no todo sistema de reintegraciôn responde a una régla tan ilimitada como la senalada. Para 
GARCIA-CRUCES^'*^, el origen de todo sistema de reintegraciôn de la masa en el concurso descansa 
en la experiencia contrastada que antecede al reconocimiento juridico del estado de insolvencia. La 
realidad nos muestra cômo, ante el riesgo de una situaciôn de insolvencia, el deudor puede -y  suele- 
llevar a cabo una huida hacia delante que agrava aùn mâs aquel estado, con grave perjuicio de 
acreedores o puede también, tratar de eludir ciertos bienes de la masa respecto del futuro concurso o, 
adopta las medidas, en virtud de las cuales perjudica a unos en detrimento de otros. De ahi que en 
toda regulaciôn concursal se disponga de reglas y mecanismos que permitan revisar las actuaciones 
de éste en esa etapa anterior a la declaraciôn del concurso y en la que ya padecia el estado de 
insolvencia '^^^.
Ante este hecho han reaccionado todos los ordenamientos juridicos, desde el Derecho medieval hasta 
nuestros dias^^°.
MARSHALL^^* ha elaborado un trabajo en el que recoge los distintos sistemas de reintegraciôn en 
Europa:
GARCIA CRUCES, JA., “La Reintegraciôn de la Masa Activa en la Ley Concursal”, Actualidad Juridica Aranzadi, Ano XIII, 
Num 590, Editorial Aranzadi, 11/09/2003. GARCIA CRUCES, JA., “La Reintegraciôn de la Masa Activa en la Ley Concursal (y 
II)” Actualidad Juridica Aranzadi, Afio XIII, Num 591, Editorial Aranzadi, 18/09/2003.
GARCIA CRUCES, J.A., “De la retroacciôn de la quiebra a la rescisiôn de los actos peijudiciales para la masa activa”, AdC, Num 
2, Pg., 45.
DÎAZ MARTINEZ, M.- Reintegraciôn de la Masa de la Quiebra e intervencionismo estatal. Editorial Centro de Estudios Ramôn 
Areces. Madrid, 2001. ALCOVER GARAU, G., La retroacciôn de la quiebra. Cit. Pg., 3.
MARSHALL, J, European Cross Border Insolvency, Sweet & Maxwell, 2005, Cit., 29-6 Summary Tables. También en materia 
de derecho comparado, résulta extraordinariamente prâctica la obra de WOOD. P., Principles o f  International Insolvency, Cit., 
1995 o WHEELER, M., International Insolvency Procedures, Corporate author: KPMG Peat Marwick McLintock.
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PERIODO MAXIMO DE RETROACCION EN LA QUIEBRA
Austria: 10 anos (para los privilegios fraudulentos).
Bélgica: Ilimitado en caso de fraude, en los demàs casos 6 meses.
Chipre: 6 meses para los privilegios fraudulentos, 12 meses para los gravâmenes flotantes
{floating charges).
Repùblica Checa: 6 meses (inefectivo para los acreedores del deudor) o 3 anos (para declarar la 
anulabilidad en caso de fraude).
Dinamarca: Ilimitado si la transacciôn es injustificable, en los demàs casos 2 anos.
Estonia: De 1 a 5 anos (dependiendo de las circunstancias).
Finlandia: 5 anos.
Francia^^^: 18 meses (24 meses para los actos gratuitos).
Alemania^^^: hasta 10 anos.
Grecia: 2 anos (serâ ampliado en caso de disposiciones fraudulentas).
Hungria: 5 anos.
Irlanda: 2 anos (ilimitado en caso de disposiciones fraudulentas).
Italia^ *^^ : 2 anos (a menos que se dé la acciôn pauliana).
Letonia: 5 anos.
Lituania: 3 anos (o 5 anos en el caso de quiebra fraudulenta).
Luxemburgo: 6 meses dispuestos judicialmente (a menos que se de la acciôn pauliana).
Malta: 6 meses.
Holanda: Ilimitado.
Polonia: 5 anos, en caso de acciôn pauliana, 1 ano para las transacciones celebradas a




Espana: 2 anos (4 anos en caso de acciôn pauliana).
Reino Unido: 2 anos (5 anos en Escocia si las partes tienen entre ellas conexiôn alguna),
ilimitado en el caso de la acciôn pauliana.
EE.UU.:________ Periodo bâsico de 90 dias (puede ser ampliado por la legislaciôn de cada Estado).
recojo el resumen elaborado en (www.europerestructuring.com) relativo a los supuestos de reintegraciôn en Francia:
Avoidance o f  antecedent transactions:
Article L621-107 o f  the Commercial Code provides that certain transactions are automatically null and void i f  performed during 
the suspect period, including:
• agreements in which the debtor's obligations substantially exceed those o f  the other party;
• any payment o f  debts that have not yet fallen due; and
• any mortgage or pledge on the debtor's assets fo r  pre-existing debts.
The bankruptcy courts can also void any transfer o f  property made without consideration i f  performed in the six months prior to 
the date o f  insolvency.
Pursuant to Article L621-108 o f  the Commercial Code, any payment fo r  matured debts or any transaction fo r  consideration 
concluded during the suspect period is voidable i f  at the time o f  the payment or transaction, the counterparty knew or was in a 
position to know o f  the debtor’s insolvency. However, the bankruptcy trustee, creditors' representative or liquidator is free to 
decide whether to challenge a voidable transaction. I f  he decides to challenge the transaction, he need not demonstrate that the 
transaction was detrimental to the debtor's interests ".
Igualmente recojo el resumen elaborado por www.europerestructuring.com para Alemania
“One o f  the new code's major changes is the increase in the powers o f the administrator to void transactions.
Generally speaking, the voiding power o f  the administrator increases i f  the counterparty was close to the debtor and/or knew 
about the insolvency, and i f  the transaction was executed shortly prior to the insolvency. The most critical period is three months
347
prior to filing, but in some cases transactions can be voided i f  they were concluded up to 10 years prior to filing. A transaction 
cannot be voided i f  the debtor received adequate consideration.
The most important provisions are Sections 130 andfollowing o f  the Insolvency Code.
Under Section 130, a transaction can be voided if.
• the counterparty was entitled to receive the benefit (i.e., according to a previous agreement):
• the transaction happened in the three months before filing or after filing:
• the debtor was insolvent at the time: and
• the counterparty knew about the insolvency or the filing.
Banks will often be deemed to have knowledge about the insolvency since in most cases they have access to critical information 
such as the debtor's cash position.
Under Section 131 o f  the Insolvency Code, a transaction can be voided i f  the counterparty u m  not entitled to receive the benefit 
(e.g., i f  a bank tries to improve its collateral position in excess o f previous agreements). The timeframe varies. A transaction 
concluded up to one month prior to filing can be voided without any further requirements. A transaction concluded up to three 
months prior to filing will be voided i f  the debtor was insolvent when the transaction was concluded (it is not necessary to show 
that the counterparty had knowledge o f the insolvency), or i f  the counterparty knew that the transaction was to the detriment o f  
other creditors.
This provision is especially dangerous fo r banks in the month prior to filing. I f  the bank offsets money transferred to the debtor's 
account against the debtor's liability to the bank, this setoff can be voided unless the bank was contractually or legally entitled to 
the setoff. This is usually the case only i f  the bank has called the loan or i f  the debtor's account is overdrawn. I f  the bank was not 
entitled to the setoff, it must reimburse the estate to the extent that the debtor's liability to the bank decreased in the month prior 
to filing.
Under Section 133 o f  the Insolvency Code, a transaction concluded in the 10 years prior to filing (or after filing) is voidable i f  the 
debtor intentionally acted to the detriment o f  the creditors and i f  the counterparty knew o f  this intent. Any transaction with 
insiders is voidable up to two years prior to filing i f  it was to the detriment o f  the creditors: it is not then necessary to show 
knowledge.
Gifts by the debtor can be voided under Section 134 o f  the Insolvency Code i f  they were made up to four years prior to filing.
Knowledge and understanding o f  these new provisions is o f  utmost importance to asset-based lenders, as they could risk losing 
their collateral. The provisions must be considered both during the initial structuring o f  the collateral and in relation to all 
transactions prior to insolvency. The provisions are especially important when the debtor's crisis becomes apparent and lenders 
are being askedfor fresh money or are trying to maximise recoveries.
En el informe de www.euroDerestructuring.com se senala con relaciôn a Italia;
I f  a troubled company requires urgent working capital funding and has not yet been declared insolvent, lenders providing new 
money will require security -  usually on the company's immovable property. However, i f  the company is subsequently declared 
bankrupt, a problem may arise i f  the trustee initiates claw-back actions in order to revoke certain acts o f  the debtor performed in 
the period prior to the commencement o f  insolvency proceedings that were detrimental to the creditors ' interests (see section 7.3).
However, Law 80/2005 makes some important exceptions to this general rule. In particular, the following transactions concluded 
by the debtor prior to the declaration o f  insolvency can no longer be set aside:
• payments fo r  goods and services performed in the course o f  ordinary business activities under the usual terms:
• remittances on bank accounts, provided that these do not significantly and permanently reduce the claim owed to the bank:
• the sale o f  real estate assets as housing at a fa ir  price, provided that these are used as the residence o f  the purchaser or his 
relatives:
• acts, payments and guarantees performed in order to implement a plan aimed at debt reorganisation and financial recovery, 
as long as an expert report has confirmed the feasibility o f  the plan:
• acts, payments and guarantees performed in order to execute a composition with creditors or a reorganisation proceeding, 
as well as o f  out-of-court agreements with creditors approved by the bankruptcy court:
• payment o f  consideration fo r  services performed by employees or consultants o f  the debtor: and
• payment o f  debts due and outstanding performed in order to obtain services needed to open a reorganisation proceeding or a 
composition with creditors.
Are there any legal provisions that might operate to invalidate the creation o f  security, the disposal o f  an asset or the payment o f 
a creditor by a company in financial difficulties?
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En definitiva, con la retroacciôn se persigue evitar que la masa de acreedores deba afrontar los 
perjuicios que determinados negocios juridicos que, concluidos por el deudor antes de verse 
sometido a la disciplina del procedimiento, alteran indebidamente, tanto la composiciôn del 
patrimonio sometido a responsabilidad por deudas como la posiciôn de los acreedores respecto a 
dicho patrimonio” .^
Nuestros antecedentes legislatives son preterites:
- El Art. 1036 CCom de 1829 (siguiendo a su precedente napoleônico), establecia la nulidad 
de determinados actos en los siguientes términos: "todo acto de dominio y  administraciôn 
que haga el quebrado sobre cualquier especie y  porciôn de sus bienes después de la 
declaraciôn de quiebra, y  los que haya hecho posteriormente a la época a que se 
retrotraigan los efectos de dicha declaraciôn, son nulos"^^^.
- El mencionado (y derogado por la LC), Art. 878.2 CCom de 1885, viene a recoger el 
contenido del Art. 1035-1036 Ccom de 1829: "todos sus actos de dominio y  administraciôn 
posteriores a la época a que se retrotraigan los efectos de la quiebra seràn nulos".
According ta a general rule o f  Italian law, any act o f  the debtor can be revoked and declared null and void with respect to the 
bankruptcy estate if:
• the debtor (and, in case o f  high-value acts, the counterparty) was aware that the act would harm creditors ' interests; or
• the act was fraudulently performed (Article 2901 o f the Civil Code).
In insolvency situations, the right to bring a claw-back action is strengthened to protect the pari passu principle, which 
guarantees the equal treatment o f  creditors. The trustee can request the bankruptcy court to declare null and void, with respect to 
the bankruptcy estate, certain transactions performed in the ‘suspect period' prior to the declaration o f  insolvency. Law 80/2005 
has significantly amended the rules on claw-back actions with respect to insolvency proceedings opened after March 17 2005. In 
particular, the suspect period has been halved (i.e., reducedfrom two years to one year andfrom one year to six months).
The trustee is thus entitled to start a claw-back action with respect to the following acts and transactions that took place during 
the suspect period, unless the counterparty can prove that it was unaware o f  the debtor's insolvency:
• transactions in which services rendered or obligations undertaken by the debtor exceeded by more than one-quarter the 
consideration it received (e.g., payment o f  consideration fo r  services at substantially more than the current market price);
• payments by the debtor that were not made in cash or another usual means o f  payment (e.g., payments performed through the 
sale o f  receivables);
• the execution o f  guarantees (e.g., mortgages, pledges) on the debtor's assets in order to secure debts that were not due as o f  
the date o f  the guarantee; and
• the execution o f  guarantees (e.g., mortgages, pledges) on the debtor's assets in order to secure debts already due as o f  the 
date o f  the guarantee.
In the first three cases above, the suspect period is one year. In the fina l case, the suspect period is six months.
The trustee is further entitled to start a claw-back action with respect to the following acts and transactions that took place during 
the suspect period i f  the trustee can prove that the counterparty was aware o f  the debtor's insolvency:
• the payment o f  due debts;
• transactions carried out under current market conditions (e.g., payment o f  market-price consideration): and
• the execution o f  guarantees (e.g., mortgages, pledges) on the debtor's assets granted simultaneously with the relevant debt.
DIAZ MARTINEZ, M., “Presente y futuro de las acciones de reintegraciôn”. La Ley. ANO XXIII. Numéro 5640. Pg., 1.
Vid ALCOVER GARAU, G., La retroacciôn de la quiebra. Cit. Pgs., 3-12 donde describe los antecedentes legislatives 
aplicables al régimen del Ccom de 1829, estudiando en su conjunto los Arts. 1035- 1036, 1038-1042 (y 1007, 1010 y 1011 
relatives a la quiebra fraudulenta).
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Este término "nulidad", veremos que ha sido sustituido en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal 
(LC) por el de ineficacia del acto {ex Art. 73.1 LC)” .^
Las posiciones de la doctrina fueron controvertidas en cuanto al concepto de nulidad” *. La 
jurisprudencia del Tribunal Supremo”  ^ha procedido a una interpretaciôn abrumadoramente rigurosa
Résulta muy interesante el anàlisis que efectùa G ARC i A CRUCES, J.A., “De la retroacciôn de la quiebra...”. Cit. Pg., 50, en 
cuanto a la evoluciôn jurisprudencial de la nulidad radical a la ineficacia antes de que entrara en vigor la LC. Asi menciona cômo 
el criterio jurisprudencial dominante entendia que el Art. 878.2 Ccom desprendia una nulidad radical, mencionando expresamente 
la STS de 28 de enero de 1985 (RJ 1985, 203) y la STS de 22 de mayo de 2000 (RJ 2000, 3938), que a su vez comentamos mâs 
abajo.
Vid Autores como GARRIGUES, J, Curso de Derecho Mercantil, Tomo II, Imprenta Aguirre, 6.“ ediciôn, Madrid, 1974, Pgs., 
423 y 424; URIA, R, Derecho Mercantil, Editorial Marcial Pons, 23.“ ediciôn, Madrid, 1996, Pâgs. 1059 y 1060; BROSETA 
PONT, M, Manual de Derecho Mercantil, Editorial Tecnos, 10 “ ediciôn, Madrid, 1994, Pâgs. 751 y 752; RAMIREZ, J.A., La 
Quiebra, Tomo II, Editorial Bosch, Casa Editorial, S.A., 2.“ ediciôn, Barcelona, 1998, Pâgs. 1209-1216. SÀNCHEZ-CALERO, 
F., Instituciones de Derecho Mercantil, Editorial Revista de Derecho Privado, 1991, Pg., 604.
Estos autores hicieron una interpretaciôn rigurosa del Art. 878 Ccom 1885, estableciendo que, cuando los negocios juridicos 
hayan sido celebrados por el deudor durante el periodo de retroacciôn, impera de modo absoluto y sin distinciôn alguna la nulidad 
de pleno derecho, sin que dicha sanciôn de nulidad venga paliada por ningùn criterio relativista, pues se trata de una nulidad 
absoluta o de pleno derecho, tanto desde el punto de vista subjetivo (ffente a todos) como objetivo (afecta a la totalidad de los 
actos de dominio y administraciôn del deudor).
En Opiniôn de DÎAZ MARTINEZ, M, “Présente y futuro...”. Cit. Pg., 3, el legislador incurriô en una mera imprecisiôn 
terminolôgica que fue desacertadamente interpretada por los Tribunales, de forma que la nulidad debia ser entendida en funciôn 
de las actuales caracteristicas del trâfico econômico y del estado de evoluciôn de nuestro ordenamiento. Este autor también indica 
la escasa depuraciôn, al tiempo de promulgarse aquellos textos légales, de la teoria de la ineficacia del negocio juridico y la falta 
de rigor técnico en el empleo de las categorias de ineficacia contractual. Ademâs, en su opiniôn, séria un absurdo que se pudiese 
llegar a una nulidad radical e indiscriminada de todos los actos comprendidos en el periodo de retroacciôn cualquiera que sean sus 
caracteristicas.
Vid SSTS 17 de marzo de 1958 (RJ 1958. 1436). 9 de diciembre de 1981 (RJ 1981. 5051) en la que menciona que los actos 
dispositivos implicados estân incursos en la sanciôn de nulidad radical, por aplicaciôn de lo dispuesto en el Art. 878.2“ Ccom, 13 
de iulio de 1984 (RJ 1984. 3980). 28 de enero de 1985 (1985. 203) que sefiala que lo que résulta évidente es la severa a la par que 
extremada rigidez de la enunciaciôn del Art. 878.2 Ccom y contenido, reflejados, una y otra, en la radicalisima imperatividad del 
«serân nulos» referida al «todos sus actos» con que se inicia su pàrrafo segundo, posiciôn, la del legislador de mil ochocientos 
ochenta y cinco, que mantenida sin alteraciôn a través de las sucesivas reformas del Ccom hasta los actuales momentos, esto es 
durante cien ados, impone a los tribunales en su tarea de interpretar y aplicar las leyes el deber de mantener la ùnica posiciôn 
posible, esto es, la que se refleja en las resoluciones de esta Sala que se citan en el motivo como inffingidas, 28 de octobre de 
1986 (RJ 1986. 5918). 17 de marzo de 1988 (RJ 1988. 2210) que la finalidad del juicio de quiebra no es otra que, ante una 
situaciôn de insolvencia que impide al comerciante hacer frente a todas sus obligaciones, sujetar todo el caudal y  masa de 
acreedores a un proceso conjunto universal donde puede lograrse la efectividad de los distintos créditos de modo proporcional y  
equitativo, sin otra preferencia que aquella que la Ley expresamente reconozca; y  en evitaciôn de que sea burlada tal finalidad a 
través de acuerdos aislados entre el quebrado y  alguno de sus acreedores, en perjuicio de la totalidad de éstos, se estableciô el 
instituto de retroacciôn que, como ya se sostuvo en la Sentencia de 25 de mayo de 1961 (RJ 1961, 2336), tiene su razôn de ser en 
que, siendo frecuente y  casi general la falta  de coincidencia entre el momento en que comienza la insolvencia déterminante de la 
situaciôn de quiebra con aquel otro en que se produce la declaraciôn judicial de la misma, la ley procura coordinar ambos 
retrotrayendo los efectos del ultimo, a fin  de impedir las perniciosas consecuencias que en los derechos de los legitimos 
acreedores puede ocasionar una anômala actuaciôn aislada de alguno de éstos, en connivencia o no con el quebrado, en su 
beneficio exclusive y  en perjuicio de la masa, ..., es lo cierto que en nuestro ordenamiento positive, no sôlo por la constante 
jurisprudencia y  por la opiniôn dominante de la doctrina cientifica, sino también por terminante declaraciôn legal, la retroacciôn 
de la quiebra esta expresamente reconocida, sin que tal normativa pueda entenderse derogada por la Constituciôn, pues 
corresponde al legislador ordinario optar entre los varios sistemas de reintegraciôn de la masa de la quiebra, por aquel que 
estime màs idôneo en un momento histôrico determinado para la armonizaciôn de los intereses en juego en un procedimiento 
concursal, sin que la inseguridad juridica, que indudablemente produce la nulidad «ipso iure» de los actos afectados por la 
retroacciôn, pueda elevarse al rango de inconstitucional por atentatoria al derecho jundamental de tutela efectiva a que tiene 
derecho toda persona en el ejercicio de sus derechos e intereses legitimos -Sentencias de 22 de febrero de 1963 (RJ 1963, 1128) y  
22 de marzo de 1985 (RJ 1985, 1198)-., 9 de mavo de 1988 (RJ 1988. 4047) la declaraciôn de tal nulidad es algo que 
corresponde declarar a los Tribunales, toda vez que si bien como tiene declarado esta Sala résulta incuestionable que el Art. 878 
del Ccom contiene un sistema de retroacciôn judicial absoluta por virtud de la cual todos los actos de dominio y  administraciôn 
posteriores a la declaraciôn de quiebra son intrinseca y  radicalmente nulos, sin necesidad de una expresa declaraciôn judicial, 
ésta se précisa cuando alguien se résista, como aqui ha acontecido, 24 de octobre de 1989 (RJ 1989. 6956) en la que se aduce 
como motivo de recurso de casaciôn que existe una inffacciôn por violaciôn del Art. 878.2 C.Com., en relaciôn con el Art. 1866 
LEC “en cuanto a que Ios efectos de retroacciôn de la quiebra y por tanto la nulidad de los actos de dominio y administraciôn del 
quebrado posteriores a la fecha de dicha retroacciôn sôlo comprenden aquellos realizados en peijuicio de los restantes 
acreedores”. La reciurente afirma que no existiô ese peijuicio, que la hipoteca en cuestiôn lejos de peijudicar al patrimonio del 
luego quebrado, sirviô para que continuase con sus operaciones y que la récurrente fiie la ùnica que le intentô ayudar a la boy 
quebrada, por lo que, se insiste, en que no hubo tal peijuicio. También afirma que la doctrina ha incorporado el requisite de que 
los actos quedan bajo la ôrbita de garantia o nulidad si son posteriores a la retroacciôn, deben peijudicar al patrimonio del 
quebrado, y por tanto, a los intereses de sus acreedores, y que, por ello, si no se han comprobado taies peijuicios ha de mantenerse 
el acto en cuestiôn. Dichas afirmaciones no fueron aceptadas como vâlidas, ya que por principio, y en coherencia con el
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del Art. 878 Ccom, estableciendo que cuando los negocios juridicos hayan sido celebrados por el 
deudor durante el période de retroacciôn, impera de modo absolute y sin distinciôn alguna la nulidad 
de pleno derecho de todos elles, sin que dicha sanciôn de nulidad venga paliada per ningùn criterio 
relativista, pues se trata de una nulidad absoluta o de pleno derecho, tante desde el punto de vista 
subjetivo, frente a todos, como objetivo, afecta a la totalidad de los actes de dominio y 
administraciôn del deudor^^®. En Espana se opté por este sistema frente a otros como el belga
teleologismo de la medida retroactiva, como auténtica garantia o instrumento cautelar en defensa de los intereses en juego de la 
masa del quebrado, todo acto juridico subsumible en aquella ôrbita, y a los que se refiere el citado Art. 878, se presume peijudicial 
en general para la masa, 15 de noviembre de 1991 (RJ 1991. 8406) que seflala que el Art. 878.2 de! Ccom dispone que “todos sus 
actos de dominio y  administraciôn posteriores a la época a que se retrotraigan los efectos de la quiebra seràn nulos ". Por lo 
tanto los actos dispositivos implicados estàn incursos en la sanciôn de nulidad radical, la que pueden desde luego solicitor tanto 
el depositario de la quiebra como después los sindicos de la misma, debiendo por ello volver las cosas a la situaciôn en que se 
encontrarian si taies actos no se hubieren realizado. Tal nulidad comprende y  afecta a todos los actos realizados por el deudor 
en aquel periodo de tiempo, aunque el contrato lo celebrase con terceros de buena fe; se trata de una nulidad absoluta, intrinseca 
y  radical que se produce sin necesidad de expresa declaraciôn judicial, sôlo necesaria en casos como el ahora contemplado en 
que determinadas personas se oponen a aquella absoluta e irrevocable nulidad, 19 de diciembre de 1991 (RJ 1991. 9405) que 
indica que ...la aplicaciôn del Art. 878, del Ccom, ha deproducirse, conforme a reiteradajurisprudencia, segùn recoge elpropio  
récurrente, en forma consecuente con la nulidad de pleno derecho de todos los actos de administraciôn y  dominio del quebrado, 
reconociendo la cualidad intrinseca de los mismos cualquiera que sea la situaciôn de ignorancia o buena fe  en que se halle el 
tercero que haya recibido el pago: de aqui, que los pagos realizados dentro del periodo de retroacciôn de la quiebra, carezcan de 
eficacia en relaciôn con ella, cuando violen un precepto claramente prohibitivo cual es el 878.2 Ccom., 11 de noviembre de 1993 
tRJ 1993. 898601 el Art. 878 del Texto Mercantil sanciona el principio de la retroacciôn absoluta, sin que la declaraciôn de 
nulidad que establece venga paliada por ningùn criterio relativista, y  semejante nulidad es absoluta o de pleno derecho, tanto 
desde el punto de vista subjetivo, frente a todos, como objetivo, afecta a la totalidad de los actos de dominio y  administraciôn del 
deudor, haciendo valer a la masa de la quiebra, ipso iure, aquellos bienes que salieron del patrimonio de aquél como 
consecuencia de esos actos nulos, cuya nota de nulidad radical constituye doctrina consolidada de la Sala, siendo de citar entre 
las multiples sentencias que la recogen, y  como màs recientes, las de fechas 13-7-1984, 28-1-1985, 9-5-1988 , 24-10-1989 y  15 
noviembre y  19-12-1991, 20 de iunio de 1996 (RJ 1996. 5077) se trata de una nulidad intrinseca y  absoluta, que actùa “ope 
legis" y  que no précisa declaraciôn judicial de invalidez de los actos afectados, actuando incluso con independencia de 
situaciones de ignorancia o buena fe  en los terceros que contratan con el quebrado, 26 de marzo de 1997 (RJ 1997. 2539) 
aplicando el Art. 878 del Ccom se produce, tal como dice la Sentencia de 20 junio 1996, una nulidad intrinseca y  absoluta, que 
actùa «ope legis», y  que no précisa declaraciôn judicial de invalidez de los actos afectados, actuando incluso con independencia 
de situaciones de ignorancia o buena fe  en los terceros que contratan con el quebrado. La referida nulidad sôlo supedita los 
efectos en cuanto précisa sea declarada judicialmente en aquellos casos en que determinada persona se oponga a la misma, 2 de 
diciembre de 1999 (RJ 1999. 8530) el primer motivo cita como infringido este Art. 878 Ccom: dicho Art. impone la nulidad 
absoluta, no establece una acciôn rescisoria, ni una nulidad relativa, tal como se recoge en el fundamento anterior, 12 de iunio 
de 2000 (RJ 2000. 4408) infracciôn del Art. 878.2 del Ccom asi como la jurisprudencia de esta Sala en su concreta aplicaciôn al 
caso por cuanto -entre otros extremos derivados- se ha declarado la nulidad radical del contrato de hipoteca. En efecto, segùn 
enseha la sentencia del Tribunal Supremo de 28 de octubre de 1996, a juicio de esta Sala el caràcter categôrico del texto legal 
(Art. 878 del Ccom) no ofrece dudas: «todos sus actos de dominio y  administraciôn posteriores a la época en que se retrotraigan 
los efectos de la quiebra seràn nulos». Esta nulidad es absoluta o de pleno derecho y  tanto la doctrina màs autorizada como la 
jurisprudencia de esta Sala se han mostrado estrictos a la hora de su aplicaciôn. En este orden la sentencia de 17 de marzo de 
1958 , apoyada en declaraciones jurisprudenciales anteriores, mantiene: la Sala de instancia api ica con el criterio riguroso 
impuesto por la Jurisprudencia, el Art. 878 del Ccom, que agravando, sin duda, el contenido de los Arts 1035 y  1036 del Côdigo 
de 1829, sus precedentes, détermina de manera inequivoca la nulidad de todos los actos de dominio y  administraciôn realizados 
por el quebrado, en periodo comprendido dentro de la fecha de retroacciôn declarada y  firme de la quiebra, en el cual se hallan 
incluidas las enajenaciones realizadas por el quebrado, objeto de la demanda de la Sindicatura rectora del présente pleito, 
nulidad radical «ipse legis potestate et auctoritate», 8 de febrero de 2001 (RJ 2001. 2046) donde senala que el motivo tercero del 
recurso, articulado por el cauce procesal adecuado, alega inaplicaciôn del Art. 3“ del CC y aplicaciôn errônea del Art. 878.2 del 
Ccom, como de la jurisprudencia del Tribunal Supremo contenida en las sentencias de 12 de marzo y 20 de septiembre de 1993. 
La tesis del motivo se reconduce a entender que no procédé la declaraciôn de nulidad de la compraventa ya que el comprador aqui 
récurrente, Fenolo, S.A., es un tercero de buena fe y la compraventa no ha causado perjuicio para los acreedores de la quiebra. 
Examinando las dos lineas que respecto a la interpretaciôn del Art. 878, pârrafo segundo, del Ccom, se han mantenido, dice la 
sentencia de 22 de mayo de 2000 que si la atenciôn se centra en las de los diez ùltimos afios, se comprobarâ en seguida el dominio 
casi absoluto del criterio denominado estricto o rigorista, es decir, el que considéra afectados de nulidad radical, por ministerio de 
la ley, todos los actos de disposiciôn del quebrado posteriores a la época a que se retrotraigan los efectos de la quiebra. Esta 
doctrina de caràcter estricto o rigorista ha sido mantenida en las màs recientes sentencias de 12 y 14 de junio de 2000; dice esta 
ultima que la nulidad "ipso iure" de los actos de dominio y administraciôn que realiza el quebrado, posteriores a la época a que se 
retrotraigan los efectos de la quiebra. Aunque esta sentencia se cuida de dejar a salvo de la nulidad los supuestos en que no se 
peijudican los intereses de acreedores, no cabe aplicar en el présente caso tal excepciôn desde el momento en que la sentencia 
recurrida déclara, sin que ello haya sido adecuadamente combatido en el recurso, que no se puede considerar que exista una 
prueba muy précisa e indubitada de la realidad del pago del precio de la finca, falta de pago del precio que, aunque sea parcial, 
supone un peijuicio para los acreedores de la quiebra, 11 de abril de 2002 (RJ 2002. 3290) y 30 de septiembre de 2002 (RJ 2002. 
8490i donde se solicita infracciôn del Art. 878 Ccom. Se argumenta que el precepto citado no puede ser interpretado de un modo 
rigorista, sino que la nulidad que proclama sôlo es aplicable a los actos del quebrado pequdiciales a los acreedores. El motivo se 
desestima, pues la jurisprudencia de esta Sala ha mantenido una linea absolutamente favorable al criterio rigorista en la 
interpretaciôn del Art. 878 Ccom.
DIAZ MARTINEZ, M., “Présenté y futuro...", Pg., 1 y ss., GARCÎA-CRUCES, JA.- “La Reintegraciôn...” Cit. Pg., 1 y ss.
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(Côdigo de Comercio Belga de 1851- Arts. 444 a 454-), italiano (Real Decreto italiano sobre la 
Quiebra, el convenio preventivo, la administraciôn controlada y la liquidaciôn forzosa administrativa 
de 1942 -  Arts. 64 a 71-), ffancés (ley francesa sobre saneamiento y la liquidaciôn judicial de 
empresas de 1985 -Arts. 107 a 110-), portugués (Decreto-Ley sobre los procesos especiales de 
recuperaciôn de empresas y la quiebra de 1993 -Arts. 156 a 159 -) y alemân (Ordenanza Alemana de 
Insolvencia de 5 de octubre de 1994 -Arts. 129 a 147-) en los que, partiendo de unos periodos 
sospechosos fijados, legal o judicialmente, con anterioridad a la declaraciôn de apertura del 
procedimiento concursal, solo una parte de los negocios juridicos concluidos en dichos periodos 
puede verse privada de eficacia^^*.
El criterio era subjetivo, pues se confiaba al juez su concreciôn^^^. El cômputo de los plazos se 
realizaria hacia atrâs tomando como dies a quo para el cômputo de los periodos de sospecha aquella 
fecha anterior a la declaraciôn de quiebra. Los actos realizados en aquel periodo de retroacciôn 
venian a sancionarse con la pena de nulidad dando lugar a un indudable resultado de inseguridad 
juridica, que ocasionô un sentir generalizado favorable a la superaciôn de este modelo^^^.
2.- Excepciones légales al régimen general del Art. 878.2 Ccom
La retroacciôn temporal sin limite contenida en el Art. 878 del Ccom generaba una inseguridad 
juridica extraordinaria en la celebraciôn de negocios juridicos por parte de entidades financieras que, 
en caso de quiebra de la contrapartida podian ver resueltos sus contratos sin limite temporal, lo que 
provocô que el legislador introdujera en leyes especiales importantes excepciones al régimen 
establecido en el Ccom.
Estas disposiciones especiales se recogian en:
a) La Ley, 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del Mercado Hipotecario^^"*:
Su Art. 10 senala que hipotecas inscritas a favor de las Entidades a que se refiere el Art. 2 ° solo podràn 
ser impugnadas al amparo del pârrafo 2° del Art. 878 del Côdigo de Comercio, mediante acciôn ejercitada por los 
Sindicos de la quiebra en la que se demuestre la existencia de fraude en la constituciôn de gravamen y  quedando 
en todo caso a salvo el tercero que no hubiera sido cômplice de aquél.'’
Este precepto estaba desarrollado por el Art. 25.2 del Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo,/7or 
el que se desarrollan determinadas aspectos de la Ley 2/198
b) Cesiones de crédites (operaciones de Factoring):
Los apartados tercero y cuarto de la Disposiciôn Adicional Tercera de la Ley 1/1999, de 5 de enero, 
reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y  de sus sociedades gestoras^^ relatives al régimen 
de determinadas cesiones de crédito^ *^  ^expresan^^*:
DIAZ MARTINEZ, M., Reintegraciôn de la masa de la quiebra e intervencionismo estatal. Cit., Pg., 8.
Para entender el régimen transitorio de la retroacciôn a la reintegraciôn por virtud de la entrada en vigor de la LC y la aplicaciôn 
de la DA r  LC, vid el articulo del Catedràtico de Derecho Procesal de la Universidad Autônoma de Madrid, CORTES, V., “El 
derecho transitorio concursal en materia de retroacciôn”, AdC, Num 8, Pgs., 201-220.
GARCÎA-CRUCES, J.A., “La Reintegraciôn...”, Cit. Pg., I y ss.
Vid\a. interpretaciôn rigorista de la STS 11/04/2002 (RJ 2002, 3290).
Un estudio pormenorizado de esta excepciôn se puede estudiar en DIAZ MARTINEZ, M., Reintegraciôn..., Cit. Pgs., 147-153.
Modificada por la Ley 24/2001 de 27 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social, la Ley 44/2002, de 22 
de Noviembre, de medidas de reforma del sistema flnanciero y la LC.
El objeto de la disposiciôn se recogia en su apartado primero y segundo:
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“ ( ■ ■ ■ )
3. En caso de quiebra del cedente, no se declararà la nulidad a que se refiere el Art. 878, pârrafo
2. ° del Côdigo de Comercio, respecto a las cesiones reguladas en esta disposiciôn, si se cumplen 
los requisitos establecidos en la misma y consta la certeza de la fecha de la cesiôn por 
cualquiera de los medios de prueba a que se refiere el apartado anterior.
4. Los pagos realizados por el deudor cedido al cesionario no estaràn sujetos a la revocaciôn 
prévis ta en el Art. 878, pârrafo 2. °, del Côdigo de Comercio en el caso de quiebra del deudor de 
los créditos cedidos.
Sin embargo, la sindicatura de la quiebra podrâ ejercitar la acciôn de revocaciôn frente al 
cedente y/o cesionario cuando pruebe que aquél, o en su caso este ultimo, conocian el estado de 
insolvencia del deudor cedido en la fecha de pago por el cesionario al cedente. Dicha revocaciôn 
no afectarâ al cesionario sino cuando se hubiere pactado asi expresamente.”
c) Los privilégies de los sistemas de compensaciôn y liquidaciôn de valores, el mercado de deuda 
pùblica anotada y mercado de futures y operaciones: la Ley 41/1999^^^, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores (Art. 11.1)
“1. Las ôrdenes de transferencia cursadas a un sistema por sus participantes, una vez recibidas y  
aceptadas de acuerdo con las normas de funcionamiento del sistema, serân irrevocables para su 
ordenante.
Las ôrdenes a que se refiere el pârrafo precedente, la compensaciôn que, en su caso, tenga lugar 
entre ellas, las obligaciones résultantes de dicha compensaciôn, y las que tengan por objeto liquidar 
cualesquiera otros compromisos previstos por el sistema para asegurar el buen fin de las ôrdenes de 
transferencia aceptadas o de la compensaciôn realizada, serân firmes, vinculantes y legalmente 
exigibles para el participante obligado a su cumplimiento y oponibles frente a terceros, no pudiendo 
ser anuladas al amparo del Art. 878 del Côdigo de Comercio, ni impugnadas o anuladas por ninguna 
otra causa."
d) La compensaciôn o el "Netting" y el derogado sistema de la Disp. Adic. 10* de la Ley 37/1988, de 
Reforma de la Ley del Mercado de Fa/ores^^*:
Esta disposiciôn se aplicarà a las cesiones de créditos que se efectùen al amparo de un contrato de cesiôn que cumpla las 
siguientes condiciones:
1." Que el cedente sea un empresario y  los créditos cedidos procedan de su actividad empresarial.
2. “ Que el cesionario sea una entidad de crédita.
3. “ Que los créditos objeto de cesiôn al amparo del contrato no tengan por deudor a una Administraciôn Pùblica.
4.“ Que los créditos objeto de cesiôn al amparo del contrato existan ya en la fecha del contrato de cesiôn, o nazcan de la 
actividad empresarial que el cedente lleve a cabo en el plazo màximo de un aho a contar desde dicha fecha, o que conste en el 
contrato de cesiôn la identidad de los futuros deudores.
5. “ Que el cesionario pague al cedente, al contado o a plazo, el importe de los créditos cedidos con la deducciôn del coste del 
servicio prestado.
6. " Que en el caso de que no se pacte que el cesionario responda frente al cedente de la solvencia del deudor cedido, se acredite 
que dicho cesionario ha abonado al cedente, en todo o en parte, el importe del crédito cedido antes de su vencimiento.
2. Las cesiones de créditos empresariales a que se refiere la présente disposiciôn tendràn eficacia frente a terceros desde la fecha 
de celebraciôn del contrato de cesiôn a que se refiere el nùmero anterior siempre que se justifique la certeza de la fecha por 
alguno de los medios establecidos en los Arts 1.218 y  1.227 del Côdigo Civil o por cualquier otro medio admitido en derecho. "
Vid DIAZ MARTINEZ, M., Reintegraciôn..., Cit. Pgs., I77-I9I.
Vid Ibidem, Pgs., 160-169.
Vid Ibidem, Pgs., 171-176.
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El literal de la DA 10* rezaba:
(...)
4. Las operaciones financieras o el acuerdo de compensaciôn contractual que las régula sôlo podràn ser 
impugnados al amparo del pârrafo segundo del Art. 878 del Côdigo de Comercio, mediante acciôn ejercitada por 
los sindicos de la quiebra, en la que se demuestre fraude en dicha contrataciôn".
La Disposiciôn Adicional 10* ha sido derogada por el RDL (Art. 15 in fine)
"Las operaciones financieras o el acuerdo de compensaciôn que las régula no podràn ser objeto de las 
acciones de reintegraciôn que régula el Art. 71 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, salvo 
mediante acciôn ejercitada por la administraciôn concursal en la que se demuestre perjuicio en dicha 
contrataciôn. "
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3.- Excepciones jurisprudenciales al régimen general
El propio Tribunal Supremo se hizo eco en algunas ocasiones de los muy insatisfactorios resultados a 
que conducia su interpretaciôn tradicional respecto del Art. 878.2 Ccom y que le llevô a ensayar, 
meritoriamente, otra inteligencia de la citada norma.
Asi, como menciona GARCIA-CRUCES^^^, el extraordinaria alcance que, de conformidad con tal 
criterio, venta a darse a la nulidad derivada de la retroacciôn, llevô en ciertas ocasiones a que la 
propia jurisprudencia se cuestionara la admisibilidad de alguna suerte de excepciôn a esa ineficacia 
radical que, en principio, se producîa de forma automàtica. Asi, destaca este autor las STS de 20 de 
septiembre de 1993^^  ^y 12 de marzo de 1993^ ^^ *.
También se puede observar la STS de 23 de febrero de 1990^^  ^que déclara que es màs que dudosa la 
pretension de nulidad automàtica (...) de los actos del deudor realizados en tiempo inhàbil (...), sin 
consideraciôn a que la totalidad de taies actos no tienen por qui comportar, necesariamente, 
perjuicio para los acreedores ni alterar la meta de garantizar la "par conditio creditorum ".
Por otro lado, la STS de 20 de septiembre de 1993 resume las distintas direcciones jurisprudenciales 
de la forma siguiente:
El motivo segundo, (...), senala la infracciôn del Art. 878.2. ° del Côdigo de Comercio de 1885, en 
atenciôn a que los efectos de retroacciôn absoluta que marca el precepto con la sanciôn de nulidad 
plena de los actos de dominio y  administraciôn posteriores a la fecha determinada por el Juez 
Concursal en resoluciôn fundada, le alcanza plenamente a la escritura litigiosa segùn la tesis de la 
Sindicatura récurrente. En efecto, la literalidad del precepto, parece no admitir por su nitidez 
excepciôn alguna, ya que segùn la doctrina y  jurisprudencia le sirve de soporte la intima convicciôn 
del juzgador que dictô la resoluciôn de que en ese periodo de tiempo, desde la declaraciôn judicial 
de retroacciôn y  la fecha que la misma determine estàn contaminados todos los actos de disposiciôn 
y administraciôn del quebrado de una fortisima presunciôn «iuris et de iure», de fraudulencia o al 
menos de un aprovechamiento patrimonial désignai de los acreedores comprometiendo el interés 
comùn de todos ellos, con la sustracciôn anticipada en favor de alguno de ellos de parte del acervo 
global o masa que ha de servir de garantia comùn con lo que se burlaria el principio, «par conditio 
creditorum» [STS. 23-2-1990 (RJ 1990, 712)]. Ahora bien, tampoco es ignorado que un sector de la 
doctrina cientifica y  de la jurisprudencial, encuentra excesivamente rigurosa esa interpretaciôn que 
incide en la seguridad del tràfico juridico gravemente, habiéndose exigido la demostraciôn del 
«consilium fraudis» en la persona que contrata con el quebrado a quien debe ser le acreditado el 
«animus fraudandi» para declarar nulo el contrato inserto en el periodo de retroacciôn absoluta 
[SS. 10-7-1928; 12-7-1940 (RJ 1940, 701); 10-10-1957 (RJ 1957, 2862); 7-1-1958 (RJ 1958, 203) y
GARCIA CRUCES, J.A., “De la retroacciôn...”. Cit. Pg., 54.
RJ (1993, 6647).
RJ (1993, 1793). Seâalaba esta Sentencia que "elprincipio de retroacciôn absoluta y  nulidad radical que el Art. 878 del Ccom 
parece proclamar, no debe ser tan imperante y  automàtica que no permita contemplar situaciones que puedan estar jiiera del 
mismo (...). La posible eficacia radical del Art. 878 Ccom, es susceptible de interpretarse como relativa cuando no se da prueba 
de que los actos de dominio y  administraciôn realizados por el quebrado o, en su caso, por medio de personas interpuestas, 
perjudiquen a la masa de la quiebra.(...) como la absoluta indiscriminaciôn no proyecta una seguridad de justicia y  equidad en 
materia que el propio ordenamiento juridico (Art. 1024 Ccom 1829) establece que el senalamiento de la fecha de retroacciôn 
serà “con calidad de ahora y  sin perjuicio de tercero " como muy acertadamente pone de relieve la sentencia de 4 de septiembre 
de 1990, se ha venido corrigiendo el rigor del texto literal cuando los actos de transmisiôn o administraciôn no afecten o no sean 
contrarios a los intereses de los acreedores".




28-1-1966 (RJ 1966, 139)] encontràndose en cambio con un criterio indiscriminatorio otras 
Resoluciones Judiciales [SS. 7-3-1931 (RJ 1931, 1963); 29-10-1962 (RJ 1962, 4106); 22-2-1963 (RJ 
1963, 1128); 21-5-1960 (RJ 1960, 1745) y  27-2-1965 (RJ 1965, 1151)] habiéndose llegado incluso a 
la declaraciôn de nulidad de las actas verificadas respecto del bien que fue del quebrado por quien 
lo adquiriô de éste y  celebrado con un tercero (subadquirente) [S. 17-3-1958 (RJ 1958, 1436)]. 
Pero, como la absoluta indiscriminaciôn no proyecta una seguridad de justicia y  equidad en materia 
que el propio Ordenamiento Juridico (Art. 1024 del Côdigo de Comercio de 1829) establece que el 
senalamiento de la fecha de retroacciôn serà «con la calidad de ahora y  sin perjuicio de tercero» 
como muy certeramentepone de relieve la S. 4-7-1990 (RJ 1990, 5774), se ha venido corrigiendo el 
rigor del texto literal cuando los actos de transmisiôn o administraciôn no afecten o no sean 
contrarios a los intereses de los acreedores [SS. 11-12-1965 (RJ 1965, 5612); 20-3-1970; 10-3-1976 
(RJ1976, 1176) y  12-11-1977 (RJ 1977, 4185)].
O la STS de 22 de mayo de 2000 (RJ 2000, 3938) que senala:
Si la atenciôn se centra en las de los diez ùltimos ahos, se comprobarâ en seguida el dominio casi 
absoluto del criterio denominado estricto o rigorista, es decir, el que considéra afectados de nulidad 
radical, por ministerio de la ley, todos los actos de disposiciôn del quebrado posteriores a la época 
a que se retrotraigan los efectos de la quiebra. Asi, la sentencia de 19 de diciembre de 1991 (RJ 
1991, 9405) (recurso Num 2566, 1989) la considéra una nulidad de pleno derecho; la de 11 de 
noviembre de 1993 (RJ 1993, 8960) (recurso Num 3249, 1990), una nulidad radical; la de 20 de 
octubre de 1994 (RJ 1994, 8144) (recurso Num 2730, 1991), un vicio de origen que afecta a los 
adquirentes; la de 28 de octubre de 1996 (RJ 1996, 7434) (recurso Num 197, 1993), «una nulidad 
intrinseca y  absoluta, que actùa "ope legis" y  que no précisa declaraciôn judicial de invalidez de los 
actos efectuados, pues la Ley no establece procedimiento alguno a taies efectos, actuando incluso 
con independencia de situaciones de ignorancia o buena fe  en los terceros que contratan con el 
quebrado»; en la misma linea se pronuncia la de 26 de marzo de 1997 (RJ 1997, 2539) (recurso 
Num 1620, 1993); y  en fin, la de 25 de octubre de 1999 (RJ 1999, 8161) (recurso Num 387, 1995) da 
por definitivamente consolidado tal criterio al declarar que «salvo las dos sentencias que cita la 
récurrente, es doctrina reiterada y  pràcticamente uniforme de esta Sala, que aqui se mantiene y  
ratifica, la que proclama la nulidad radical, "ipso iure", de todos los actos de administraciôn y  
dominio realizados por el quebrado con posterioridad a la época a que se retrotraigan los efectos de 
la quiebra».
Résulta por tanto que la interpretaciôn màs flexible del referido Art. 878 CCom mantenida en la 
sentencia de 20 de septiembre de 1993 (RJ 1993, 6647) (recurso Num 3354/1991), reiteradamente 
citada por las récurrentes tanto en sus respectivos escritos de contestaciôn a la demanda como en 
los de interposiciôn de sus recursos de casaciôn, es claramente minoritaria al declarar que «como 
la absoluta indiscriminaciôn no proyecta una seguridad de justicia y  equidad en materia que el 
propio Ordenamiento Juridico (Art. 1024 del Côdigo de Comercio de 1829) establece que el 
senalamiento de la fecha de retroacciôn serà "con la calidad de ahora y  sin perjuicio de tercero" 
como muy certeramente pone de relieve la Sentencia de 4 de julio de 1990 (RJ 1990, 5774), se ha 
venido corrigiendo el rigor del texto literal cuando los actos de transmisiôn o administraciôn no 
afecten o no sean contrarios a los intereses de los acreedores (Sentencias de 11 de diciembre de 
1965 (RJ 1965, 5612); 20 de marzo de 1970; 10 de marzo de 1976 (RJ 1976, 1176) y  12 de 
noviembre de 1977 (RJ 1977, 4185) y  buena prueba del giro que se està produciendo incluso en la 
"mens legis", es lo dispues to en el Art. 10 por la Ley de 25 de marzo de 1981 (Ley 2/1981) de 
Regulaciôn del Mercado Hipotecario sobre el ejercicio de las acciones previstas en el Art. 878.2° 
del Côdigo de Comercio, lo que nos impele a la adecuaciôn normativa imperada en el Art. 3 del 
Côdigo Civil».
Buena prueba de lo minoritario de esa linea màs flexible es que, con posterioridad a dicha 
sentencia, la y  a citada de 25 de octubre de 1999 ha recordado que «no entraha ries go alguno de 
inconstitucionalidad el sistema de reintegraciôn de la masa de la quiebra que establece el pârrafo
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segundo del Art. 878 del Côdigo de Comercio de 1885 (Sentencias de 22 de marzo de 1985 [RJ 
1985, 1198], 17 de marzo de 1988 [RJ 1988, 2210], 12 de marzo de 1993 [RJ 1993, 1793], entre 
otras)», desestimando con este razonamiento un motivo de casaciôn que alegaba infracciôn del Art.
9.3 CE.
4.- E l nuevo sistema de reintegraciôn
La LC^^  ^pretende superar^^^, y no tan solo perfeccionar, el sistema de reintegraciôn existente en el 
Ccom, al menos tal y como venia siendo interpretado y aplicado por Jurisprudencia. Existia, de 
hecho, en la prâctica un rechazo expreso de las soluciones que se acogian en el Derecho codificado^^* 
y, en particular, del modo en que habian sido interpretadas por la Sala Primera del Tribunal 
Supremo.
Es especialmente sintomâtico que la Exposiciôn de Motivos de la LC se refiera al sistema de 
retroacciôn codificado como “e/ perturbador sistema de retroacciôn del concurso" para ser 
sustituido por ‘‘'unas especijicas acciones de reintegraciôn destinadas a rescindir los actos 
perjudiciales para la masa activa, perjuicio que en unos casos la ley presume y  en los demàs habrà 
de probarse por la administraciôn concursal o, subsidiariamente, por los acreedores legitimados 
para ejercitar la correspondiente acciôn”
El nuevo sistema de reintegraciôn^^® responde a una decisiôn de politica legislativa. La Disposiciôn 
Derogatoria 3* de la LC deroga el régimen de retroacciôn existente desde 1885:
“i. Quedan, asimismo, derogados los siguientes preceptos y disposiciones:
1. ” . . .
3. ° Los Arts. 376 y 870 a 941 del Côdigo de Comercio de 1885.”
El nuevo sistema descarta la nulidad de los actos del 878 Ccom y sustituye dicho término por la 
"ineficacia". Ahora, el acto reintegrado seguirâ siendo vâlido y legal.
La LC pretende actuar sobre la relaciôn contractual que se créa al amparo y como consecuencia del 
acto impugnado, pero no sobre la validez del contrato del que tal relaciôn dériva. Como veremos, 
esta modificaciôn de los efectos de los actos durante un periodo sospechoso tendra efectos 
trascendentales para los afectados por la rescisiôn (véase, el tercero de buena fe -in bonis- afectado 
por el acto rescisorio y que habrà de ser compensado tras haberse declarado el acto ineficaz).
Arts 71 a 73 comprendidos en el Capi'tulo IV "De los efectos sobre los actos perjudiciales para la masa activa" del Titulo II "De la 
Administraciôn Concursal".
Vid BUSTILLO SAIZ, M del M., "Razones de derogaciôn de la retroacciôn judicial absoluta en la Ley Concursal", Estudios 
sobre la Ley Concursal, Homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2004, p 3971-4008.
GARCÎA-CRUCES, JA., “La/îe/>itegrac/d«...”. Cit. Pg., 1 y ss.
Cff., Ap. III in fine  de la Exposiciôn de Motivos: “La ley da un nuevo tratamiento al dificil tema de los efectos de la declaraciôn 
de concurso sobre los actos realizados por el deudor en periodo sospechoso por su proximidad a ésta. El perturbador sistema de 
retroacciôn del concurso se sustituye por unas especificas acciones de reintegraciôn destinadas a rescindir los actos 
perjudiciales para la masa activa, perjuicio que en unos casos la ley presume y  en los demàs habrà de probarse por la 
administraciôn concursal o, subsidiariamente, por los acreedores legitimados para ejercitar la correspondiente acciôn. Los 
terceros adquirentes de bienes o derechos afectados por estas acciones gozan de la protecciôn que derive, en su caso, de la buena 
fe, de las normas sobre irreivindicabilidad o del registro".
MASSAGUER, J., La reintegraciôn de la masa en los procedimientos concursales, Bosch, Barcelona, 1986, Pg., 10., define la 
reintegraciôn como el trâmite concursal consecuencia de los efectos que la apertura de un procedimiento de tal naturaleza supone 
para determinadas relaciones juridicas creadas, modificadas o extinguidas por el deudor en un tiempo, también determinado, con 
anterioridad al inicio de dicho procedimiento.
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Para entender la reintegraciôn es necesario entender un principio anterior; el de la universalidad de 
los bienes en el concurso. Por medio de este principio, constituyen bienes del deudor en concurso no 
solo aquellos bienes y derechos integrados en el patrimonio de éste a la fecha de la declaraciôn de 
concurso, sino aquellos que se vayan reintegrando a ella hasta la conclusiôn del procedimiento (Art.
76.1 LC). Por la reintegraciôn se adicionarân bienes que no figuran en la masa ab initio concursus y 
que, ello no obstante, deben formar parte de la misma mediante la elusiôn de las cargas o situaciones 
de privilégié que resulten perjudiciales para la masa y que surjan con ocasiôn de negocios celebrados 
por el deudor durante el periodo sospechoso de dos anos anterior a la declaraciôn de concurso^*’, 
excepciôn hecha de otras acciones de rescisiôn o de impugnaciôn que podràn ser planteadas y que la 
LC recoge expresamente.
La circunstancia desencadenante de la reintegraciôn es la existencia de un peijuicio patrimonial para 
la masa del concurso y no el fraude al resto de acreedores -consilium fraudis-. Se pasa de la 
retroacciôn a la rescindibilidad y del fraude al perjuicio^^^. La norma intenta acotar el término 
"peijuicio patrimonial", de forma que indica dos supuestos iuris tantum y otros dos iuris et de iure^^\
Adicionalmente se desprende un régimen de protecciôn legal sobre los terceros de buena fe, titulares 
registrales y los subadquirentes afectados por el régimen de reintegraciôn, consideràndose créditos 
contra la masa que habràn de realizarse inmediatamente contra los activos existentes en la masa del 
concurso.
En cualquier caso, quedaràn siempre tuera del halo reintegratorio los bienes inembargables (Art.
76.2 LC), los bienes de propiedad ajena en poder del concursado y sin poder de uso, garantia o 
retenciôn -separatio ex iure domini -  (Art. 80.1 LC) y los buques y aeronaves que no formen parte 
de la masa activa del concursado (Art. 76.3).
5.- Régimen legal de la nueva reintegraciôn
El Art. 71 de la norma recoge los presupuestos necesarios para el ejercicio de una acciôn de 
reintegraciôn: plazo, exigencia del peijuicio patrimonial para la masa activa, presunciones légales del 
mismo, planteamiento de otras acciones de rescisiôn, operaciones expresamente protegidas 
(operaciones a precio de mercado y résultantes de transacciones en los sistemas de pagos y 
liquidaciôn y derivados), asi como otras acciones de impugnaciôn:
a) Plazo: Declarado el concurso, seràn rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa 
realizados por el deudor dentro de los dos ahos^ '^* anteriores a la fecha de la declaraciôn, aunque no 
hubiere existido intenciôn fraudulenta.
Cfr-, ROJO FERNÂNDEZ-RIO, A., voz "Reintegraciôn de la masa", en Enciclopedia Juridica Bàsica, Vol. IV, Editorial Civitas, 
Madrid, 1995, Pag. 5476. Para GARCIA-CRUCES, "La Reintegraciôn...", Cit. Pg., 1 y ss., habn'a que calificar una masa activa 
“de hecho” y otra “de derecho”. Ello se dériva de que determinados activos pertenecen, incluso vâlidamente, a un tercero ajeno al 
concurso no estando en su poder y posesiôn. De ahi que esa masa activa de hecho haya de transformarse en una de derecho, a fin 
de determinar con toda exactitud cual es su composiciôn, excluyendo algunos bienes y adicionando otros.
ESCRIBANO GAMIR, R C., "La reintegraciôn de la masa activa del concurso", Estudios sobre la Ley Concursal, Homenaje a 
Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2004, Pg., 4015.
Vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 5 de Madrid [Autos 307/2005] de 21 de marzo de 2007 [Magistrado; Alberto 
Arribas Hemândez].
Vid Resoluciôn de la DGRN, del 3 de junio de 2009 en la que el Registrador deniega la inscripciôn de una escritura de 
compraventa de piso y plaza de garaje autorizada antes de la declaraciôn de concurso de acreedores de la sociedad vendedora, 
presentada en el Registro de la Propiedad cuando dicha declaraciôn concursal ya habia sido inscrita.
La Direcciôn General estima el recurso revocando la calificaciôn del Registrador por entender que no existe ningùn obstâculo a la 
inscripciôn de los actos de enajenaciôn realizados por el deudor antes de la declaraciôn del concurso, -sin que sea necesaria 
intervenciôn alguna del Juez del concurso ni de los Administradores del mismo-, toda vez que taies bienes no se integren en la 
masa del concurso y sin peijuicio de la posibilidad de ejercicio de las acciones de rescisiôn de taies actos, cuando el deudor los
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b) Presunciones légales del perjuicio patrimonial:
El perjuicio patrimonial se presume, sin admitir prueba en contrario, cuando se trate de actos de 
disposiciôn a titulo gratuito, salvo las liberalidades de uso, y  de pagos u otros actos de extinciôn de 
obligaciones cuyo vencimiento fuere posterior a la declaraciôn del concurso.
Salvo prueba en contrario, el perjuicio patrimonial se presume cuando se trate de los siguientes 
actos:
1. ° Los dispositivos a titulo oneroso realizados a favor de alguna de las personas especialmente 
relacionadas con el concursado^^\
2. ° La constituciôn de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes o de las nuevas 
contraidas en sustituciôn de aquéllas^^^.
hubiera realizado dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la declaraciôn, supediténdose la referida inscripciôn al 
procedimiento concursal al que se refiere la previa anotaciôn preventiva, de tal modo que sera al titular -cuya adquisiciôn ha sido 
inscrita después de la referida anotaciôn- a quien corresponderé la carga de la defensa de su dominio, para evitar que el ulterior 
desenvolvimiento del procedimiento de ejecuciôn universal provoque la cancelaciôn de aquella inscripciôn posterior.
Vid en relaciôn con la presunciôn iuris tantum de perjuicio patrimonial respecto de los actos dispositivos a titulo realizados a favor 
de alguna de las personas especialmente relacionadas con el concursado la Sentencia del Juzgado de Primera Instancia Num 10 y 
de lo Mercantil de Santander [Incidente 203/2005 del concurso 146/2004] de 24 de junio de 2005 [Magistrado: Maria del Mar 
Hemândez Rodriguez].
También vid la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Bilbao [Autos 18/2006] de 1 de septiembre de 2006 [Magistrado: 
Edorta J. Etxarandio Herrera], en la que se reintegra a la masa una indemnizaciôn por despido producida por el deudor concursado 
tras la declaraciôn del concurso, a favor del gerente persona especialmente relacionada por la concursada, al no ser el pago de la 
indemnizaciôn un acto ordinario de la empresa que pueda encuadrarse en la excepciôn de la rescindibilidad genérica del Art. 71.5 
LC.
En la Sentencia del Juzgado Num 2 de Barcelona [Autos 753/2005] de 13 de octubre de 2006 [Magistrado: José Maria Ribelles 
Arellano], nos encontramos ante la reintegraciôn de la masa ante un perjuicio iuris tantum de perjuicio patrimonial de loas actos 
dispositivos a titulo oneroso realizados a favor de una sociedad del mismo grupo. Ademés la sentencia establece la mala fe del 
adquirente y por consiguiente détermina la subordinaciôn del crédito que pudiera corresponderle como consecuencia de la 
reintegraciôn. Se produce en consecuencia, la restituciôn de la finca objeto de compraventa libre de gravémenes y en el mismo 
estado en el que se encontraba en el momento de la celebraciôn del referido contrato reintegrado.
La Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 4 de Barcelona [Autos 365/2005] de 18 de diciembre de 2006 [Magistrado: Luis 
Rodriguez Vega], analiza la presunciôn iuris tantum de peijuicio patrimonial respecto de varias garantias reales a favor de 
obligaciones preexistentes o de las nuevas contraidas en sustituciôn de aquellas. Me interesa recoger en esta tesis los Fundamentos 
de Derecho Decimosegundo y Decimotercero:
“Decimosegundo.- Por otra parte, 1.500.000 euros se destinan a pagar obligaciones preexistentes, deudas que son 
sustituidas por el préstamo de 1.200.000 euros y  la linea de crédito hasta 300.000 euros ambas con garantia 
hipotecaria, de esta forma lo que se hace es sustituir una deudas vencidas a favor de proveedores, que no tenian 
garantia hipotecaria, por otras deudas que si lo tienen, lo que supone un perjuicio objetivo para la masa activa del 
concurso. El Art. 71 LC ya citado permite presumir el perjuicio patrimonial para la masa activa cuando las garantias 
reales se constituyen para garantizar obligaciones que vengan a sustituir deudas preexistentes. En este caso, tal y  como 
reconociô el testigo de la Caja (...) es indudable que ese fu e  el destina del 1.500.000 euros prestados, pagar 
obligaciones vencidas con proveedores; pero, esas deudas resultan sustituidas por las operaciones de créditos con 
garantia hipotecaria por lo que hay que presumir que esa constituciôn es de perjuicio para el concurso. El citado Art. 71 
LC no requiere para que la operaciôn sea rescindible que las obligaciones correspondan al mismo acreedor, por lo que 
es posible aplicar este precepto a aquellos casos en los que se està financiando deuda vencida, lo que hace que debe de 
ser la entidad de crédito la que pruebe que esa operaciôn era beneficiosa para la sociedad en ese momento, es decir, que 
la sociedad era viable refmanciando de esa forma la deuda. Hay que senalar que el perjuicio al que se refiere la LC es 
un perjuicio objetivo para la masa activa, que no requiere que el nuevo acreedor sea consciente del mismo, tal y  como 
dice el precepto, sin necesidad de que conste intenciôn fraudulenta.
Decimotercero.- En este caso, si sumamos la cantidad correspondiente al crédito de la propia Caja (...), 970.380 euros, 
al 1.500.000 euros correspondiente a las deudas vencidas de proveedores, veremos que la diferencia con los 2.750.000 
euros del total de las operaciones garantizadas es de 279.620 euros. Esta ultima cantidad es la que teôricamente no 
correspondia a deudas preexistentes, pero esa suma résulta insignificante en relaciôn con el total de la garantia 
concedida para justificar la operaciôn."
En relaciôn con la presunciôn iuris et de iure y el concepto de titulo gratuito, vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de 
Santa Cruz de Tenerife de 25 de octubre de 2005 [magistrado: Maria Olga Martin Alonso], donde sefiala “Segundo.- (...). La 
presunciôn legal absoluta opera respecto de los actos a titulo gratuito. El concepto de acto a titulo gratuito es màs amplio que el 
de la mera donaciôn. Dentro de esta categoria quedan incluidas todos aquellos actos que den lugar a una disminuciôn del 
patrimonio del deudor sin una contrapartida que justifique la salida del bien o derecho (...)".
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c) Otras acciones de reintegraciôn:
Cuando se trate de actos no comprendidos en los dos supuestos previstos en el apartado anterior, el 
perjuicio patrimonial deberâ ser probado por quien ejercite la acciôn rescisoria^^^.
d) Operaciones especialmente protegidas:
En ningùn caso podràn ser objeto de rescisiôn los actos ordinarios de la actividad profesional o 
empresarial del deudor realizados en condiciones normales^^^, ni los actos comprendidos en el
Vid la SAP de Vizcaya de 30 de diciembre de 2008: Se debate en este recurso la rescision de dos hipotecas sobre vivienda, la 
primera en garantia de deuda contraida y la segunda en base a un reconocimiento de deuda por diferentes préstamos. Se acuerda la 
rescision de ambas garantias hipotecarias en reconocimiento de deuda, (asi como la clausula de interés de demora anual fijada), 
dado que se constituyeron sin que se analizase el negocio juridico subyacente que motivo dicho reconocimiento de deuda, 
encuadrândose, por tanto, en deudas preexistentes o contraidas en sustituciôn de otras deudas anteriores del concursado, por lo que 
constituyen actos que deben presumirse perjudiciales para la masa activa, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 71.3.2.
387 Vid la SAP de Baléares de 22 de octubre de 2009: La Administraciôn Concursal de YANKO, S.A., interpuso demanda de rescisiôn 
de actos perjudiciales para la masa activa contra la propia SA y la compradora, una SL, consistentes en la venta efectuada por la 
concursada de una finca urbana de su titularidad cuando ya se hallaba en situaciôn de dificultad econômica, que fmalmente 
desembocaria en concurso, produciendo un grave quebranto para los acreedores la transmisiôn de aquel inmueble. La Audiencia 
Provincial llega a la conclusiôn de que la compraventa ha de ser rescindida por perjudicar a la masa de acreedores y darse el 
supuesto del articulo 71 LC.
388 Vid la SAP de Barcelona de 3 de marzo de 2009: La Audiencia Provincial deja sin efecto la sentencia del Juzgado de lo Mercantil 
recurrida que declaraba la rescisiôn de los pagos efectuados por el entidad concursada a favor del BANCO POPULAR dentro del 
periodo sospechoso, en virtud de una pôliza de cuenta de crédito concertada entre ambos.
La Audiencia Provincial considéra que aunque los pagos hechos con anterioridad a la declaraciôn de concurso constituyen 
lôgicamente una disminuciôn del haber del deudor y reducen la garantia patrimonial de los acreedores, no por ello se pueden 
considerar todos ellos peijudiciales para la masa.
Para que pueda rescindirse un pago debido, vencido y exigible, sera preciso que suponga al mismo tiempo una alteraciôn de la par 
condicio creditorum. Es en atenciôn a que suponen el favorecimiento de uno o varios acreedores que, en detrimento de las 
perspectivas de cobrar del resto, se verân libres de tener que concurrir al concurso y de sujetarse al orden de preferencias 
legalmente establecido para cobrar sus créditos, por lo que se pueden llegar a considerar peijudiciales.
Pero para que constituyan una vulneraciôn de la par condicio creditorum sera necesario que, al tiempo de ser realizados, el deudor 
ya esté en estado de insolvencia y, por lo tanto, obligado a presentar el concurso y que el pago no pueda considerarse "acto 
ordinario de la actividad profesional o empresarial del deudor realizado en condiciones ordinarias", en la medida en que esta 
excluido expresamente por el Art. 71.5 LC.
Vid también la SAP de Pontevedra de 22 de julio de 2009: se promueve demanda en la que se solicita (i) que se declare ineficaz el 
contrato de compraventa de concesiôn de explotaciôn minera entre varias mercantiles por haberse determinado un precio muy 
inferior al valor del mercado y suponer descapitalizaciôn de la sociedad vendedora y por tanto restituya el bien enajenado y 
consecuentemente (ii) la rescisiôn del pago realizado por la sociedad compradora a favor del BANCO POPULAR, S.A., en 
extinciôn del préstamo, asegurado con garantia hipotecaria, que dicha sociedad ostentaba con la concursada, con parte del precio 
de la compraventa.
En relaciôn con el primer punto la AP no considéra probado que el precio al que fmalmente se vendiô la cantera estuviera muy 
lejos del valor del mercado, ya que parece ser que precisaba de una rehabilitaciôn total, sus instalaciones estaban obsoletas y 
pràcticamente no se explotaba. En atenciôn al elemento del precio en su comparaciôn con el valor real, entiende que no cabe 
afirmar que la compraventa de la cantera fuese un acto peijudicial para la masa activa.
En lo referente a la pretensiôn de rescisiôn de la extinciôn del crédito del BANCO POPULAR, S.A., se considéra que dicho acto 
juridico queda fuera del àmbito de aplicaciôn del articulo 71 de la LC, pues tal precepto sôlo permite la rescisiôn de los actos 
peijudiciales para la masa activa realizados por el deudor, no por un tercero. Si hubiese sido realizado por la sociedad vendedora, 
el citado acto si séria rescindible, en aplicaciôn del articulo 71.2, pues claramente el acreedor habria visto satisfecho su crédito 
antes y al margen del concurso, con évidente peijuicio para el resto de la colectividad de acreedores.
Vid la SAP de Barcelona de 8 de enero de 2009: la sentencia contra la que se interpone este recurso de apelaciôn declaraba, en 
virtud del articulo 71 de la LC, la rescisiôn de unos pagos efectuados por la sociedad concursada a un acreedor extemo, (dentro del 
periodo de 2 afios anteriores a la declaraciôn del concurso), en concepto de restituciôn del capital prestado, a pesar de no haber 
existido intenciôn fraudulenta, por constituir un peijuicio para la masa activa
La AP no aprecia un peijuicio a la masa activa en sentido directo ni indirecte. Dentro del periodo de dos afios anteriores a la 
declaraciôn del concurso se efectuaron, no sôlo el pago de la deuda del acreedor fmanciero, sino otros pagos a otros acreedores 
(proveedores y prestadores de servicios) atendiendo a las obligaciones generadas por la propia actividad empresarial, que vencian 
en ese periodo.
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àmbito de leyes especiales reguladoras de los sistemas de pagos y  compensaciôn y  liquidaciôn de 
valores e instrumentos derivados o las garantias constituidas a favor de los créditos de derecho 
publico y  a favor del Fondo de Garantia Salarial en los acuerdos o convenios de recuperaciôn 
previstos en su normativa especifîca.
e) Otras acciones de impugnaciôn;
El ejercicio de las acciones rescisorias no impedirà el de otras acciones de impugnaciôn de actos 
del deudor que procedan conforme a Derecho, las cuales podràn ejercitarse ante el Juez del
389concurso
En este sentido hemos de referimos al Capitulo V “De la Rescisiôn de los Contratos” del Titulo 
Segundo “De las Contratos (arts. 1.254 a 1.314)” del Libro Cuarto “De las obligaciones y 
contratos (arts. 1.088 a 1.975)” del Côdigo Civil contempla en su Art. 1.291 que son rescindibles 
“/o5 -contratos- celebrados en fraude de acreedores, cuando éstos -los acreedores- no puedan 
de otro modo cobrar lo que se les deba”.
Para que prospéré esta acciôn rescisoria, revocatoria o pauliana en relaciôn con el Art. 1.111 CC 
no es necesaria la insolvencia del deudor, si bien el propio Art. 71.6 LC establece que sin 
perjuicio de las acciones reintegratorias, se puedan plantear otras -como las rescisorias del CC- 
que se regularân conforme a sus propios términos y condiciones, es decir, fuera del àmbito de la 
LC.
En este sentido tanto las STS de 2 de junio de 1994 como la STS de 24 de diciembre de 1996 ya 
indicaban que sin ser necesario el presupuesto de insolvencia, en la medida en la que el acreedor 
sufra una minoraciôn econômica con dano por la actuaciôn fraudulenta del obligado y siempre y 
cuando demuestre que el acreedor no ha podido cobrar lo que se le debe y que carece de otro 
recurso para obtener la reparaciôn de los perjuicios econômicos que le afectan, puede plantear 
esta acciôn.
El fraude habrà de entenderse (STS 21 de octubre de 1998) como peijuicio debidamente 
constatado al acreedor.
Lo anterior no impide que la acciôn se plantée en sede concursal.
Como se puede observar, no serà necesario probar siquiera que résulta relevante la posible 
connivencia entre acreedor y deudor, tampoco la conducta volitiva dolosa del concursado con 
intenciôn de consilium fraudis, o la simple voluntad de privilegiar a un acreedor frente a los demàs^^® 
-par conditio-, asi como el conocimiento del estado de insolvencia en el plazo de reintegraciôn (y no 
tiene incidencia el hecho de que el acto haya o no provocado la insolvencia)^^*.
Tampoco aprecia razôn juridica diversa que justifique otro tratamiento a los pagos regulares, fraccionados mensualmente, durante 
el aflo anterior a la declaraciôn de concurso, para la devoluciôn de los préstamos otorgados por el acreedor fmanciero que ha 
venido contribuyendo a la viabilidad de la sociedad, valorando a estos efectos que no se ha pagado la totalidad de la deuda 
fmanciera, ni se ha realizado un ùnico pago o varios pagos en amortizaciôn de la deuda de forma precipitada ante el advenimiento 
de la insolvencia.
Vid la SAP de Valladolid de 7 de mayo de 2009: La Audiencia Provincial confirma la sentencia de Primera Instancia que 
declaraba rescindido e ineficaz el acto efectuado por la entidad concursada, consistente en el pago al codemandado del precio de la 
prestaciôn de varios servicios en fecha prôxima a la declaraciôn de concurso, que claramente ponia de manifiesto el trato 
discriminatorio que la concursada dispensaba a la codemandada en perjuicio de sus acreedores. El Tribunal de 1“ Instancia 
condenaba al codemandado a la restituciôn del importe recibido a la masa activa y al pago de los intereses légales devengados 
desde el momento de la entrega hasta la fecha de la restituciôn.
CARRASCO PERERA, A., Los Derechos de Garantia en la Ley Concursal, Madrid, 2004, Pg., 318.
Ibidem, ? g .,3 \l.
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El Art. 72 recoge la legitimaciôn activa, el litisconsorcio pasivo y el procedimiento para plantear las 
acciones del Art. 71 LC.
"Art 72. Legitimaciôn y  procedimiento.
1. La legitimaciôn activa para el ejercicio de las acciones rescisorias y  demàs de 
impugnaciôn corresponderà a la administraciôn concursal. Los acreedores que hayan 
instado por escrito de la administraciôn concursal el ejercicio de alguna acciôn, 
sehalando el acto concreto que se trate de rescindir o impugnar y el fundamento para 
ello, estaràn legitimados para ejercitada si la administraciôn concursal no lo hiciere 
dentro de los dos meses siguientes al requerimiento. En este caso, en cuanto a los gastos 
y costas de los legitimados subsidiarios se aplicarà la norma prevista en el apartado 4 
del Art. 54.
2. Las demandas de rescisiôn deberàn dirigirse contra el deudor y contra quienes hayan 
sido parte en el acto impugnado. Si el bien que se pretenda reintegrar hubiera sido 
transmitido a un tercero, la demanda también deberà dirigirse contra éste cuando el 
actor pretenda desvirtuar la presunciôn de buena fe del adquirente o atacar la 
irreivindicabilidad de que goce o la protecciôn derivada de la publicidad registral.
3. Las acciones rescisorias y demàs de impugnaciôn se tramitaràn por el cauce del 
incidente concursal. Las demandas interpuestas por los legitimados subsidiarios se 
notificaràn a la administraciôn concursal. "
El Art. 73 recoge los efectos producidos por la rescision sobre el adquirente "in bonis", "in malus" y 
los subadquirentes
"Art 73. Efectos de la rescision.
1. La sentencia que estime la acciôn declararà la ineficacia del acto impugnado y condenarà a la 
restituciôn de las prestaciones objeto de aquel, con sus fhttos e intereses.
2. Si los bienes y derechos salidos del patrimonio del deudor no pudieran reintegrarse a la masa 
por pertenecer a tercero no demandado o que, conforme a la sentencia, hubiera procedido de 
buena fe  o gozase de irreivindicabilidad o de protecciôn registral, se condenarà a quien hubiera 
sido parte en el acto rescindido a entregar el valor que tuvieran cuando salieron del patrimonio del 
deudor concursado, màs el interés legal; si la sentencia apreciase mala fe en quien contratô con el 
concursado, se le condenarà a indemnizar la totalidad de los dahos y perjuicios causados a la 
masa activa.
3. El derecho a la prestaciôn que resuite a favor de cualquiera de los demandados como 
consecuencia de la rescisiôn tendrà la consideraciôn de crédito contra la masa, que habrà de 
satisfacerse simultàneamente a la reintegraciôn de los bienes y derechos objeto del acto 
rescindido, salvo que la sentencia apreciare mala fe  en el acreedor, en cuyo caso se considerarà 
crédito concursal subordinado."
Véase la SAP de Malaga de 12 de marzo de 2009, confirmatoria de la Sentencia de Instancia que 
declaraba la ineficacia de la compraventa de una finca realizada entre dos mercantiles, condenando a 
la compradora a la restituciôn de la misma -o, en lo que ahora nos interesa, a la entrega del valor que 
tuviera cuando saliô del patrimonio de la concursada, para el caso de que pertenezca ya a un tercero 
no demandado o gozase de proteceiôn registral- asi como al abono a la masa del concurso de los 
fhitos e intereses derivados de la citada finca y a la concursada a la restituciôn de la cantidad recibida 
por la transacciôn.
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6.- Operaciones bancarias consideradas perjudiciales. Refmanciaciôn bancaria y  la 
aplicaciôn del RDL 3/2009. Anàlisis jurisprudencial
6.1 La peijudicialidad del acto y el acotamiento temporal vs. intenciôn fraudulenta y par conditio
Como ya se ha senalado, solo son rescindibles los actos peijudiciales para la masa activa que se 
hayan realizado en un plazo sospechoso de tiempo limitado a los dos anos anteriores a la fecha 
de la emisiôn del auto judicial de declaraciôn del concurso.
La fîjaciôn de un acotamiento temporal, cuando menos, ha de merecer una critica positiva en lo 
que a la seguridad juridica de las operaciones financieras se refiere. No obstante, tampoco deja 
el sistema exento de algunas dudas: véase que la norma permite el planteamiento de otras 
acciones de rescisiôn e impugnatorias sin aparente limite temporal alguno (Arts. 71.4 y 71.6 
LC).
Ademâs la fîjaciôn del plazo de dos anos no deja de ser una decisiôn de politica legislativa 
bastante rigida y con falta de matices que pueden ser necesarios en algunos casos: supuestos de 
disposiciones gratuitas^^^, mediante el levantamiento de bienes de su activo durante un plazo 
superior al tempore antes indicado.
No obstante, para acciones dirigidas contra actos que trasciendan los dos anos marcados por la 
LC, ésta permite el planteamiento de una serie de acciones {ad exemplum, la acciôn dirigida por 
actos cometidos en fraude de acreedores {ex Art. 1291.3 y 1111 CC), si bien, ya no contarân con 
la presunciôn iuris et de iure o iuris tantum que preside en el transcurso de los dos primeros 
anos). Probablemente hubiera sido preferible que la delimitaciôn temporal hubiese sido distinta 
en funciôn de la intencionalidad volitiva del concursado en la realizaciôn de sus actos.
El legislador no ha tomado en consideraciôn el hecho de que la actuaciôn desarrollada por el 
concursado tuviera una intenciôn fraudulenta ni de que la disposiciôn de sus actos fuera dirigida 
para favorecer a unos acreedores frente a otros. Para CARRASCO, ni el consilium fraudis ni la 
par conditio van a tener protagonismo alguno y resultarân irrelevantes sus efectos, en el nuevo 




Véanse dos ejemplos recientes:
El primero se refiere a la SAP de Murcia, de 23 de marzo de 2009: las propias caracteristicas y naturaleza de los contratos de 
compraventa y de constituciôn de hipoteca objeto de rescisiôn en el présente supuesto, ponen de manifiesto que bajo tal apariencia 
contractual de enajenaciôn de bienes inmuebles, se esconde en realidad una clara operaciôn de financiaciôn, que no se corresponde 
con el objeto y tràfico propio de la concursada y tampoco con esa parcela de operaciones cotidianas necesarias e ineludibles para 
la vida de la empresa. Se trata de negocio fiduciario en su modalidad de jïducia cum creditore y leasing de retomo. El supuesto 
tiene cabida en el Art. 71.3.2" LC, pues en definitiva el concepto de garantia real que menciona la norma goza de gran amplitud al 
comprender junto a los propios derechos reales de garantia, cualquier acto u operaciôn con una finalidad de garantia real, entre las 
que cabe incluir el contrato fiduciario cum creditore o venta de garantia. El peijuieio para la masa activa, dériva tanto del efecto 
inherente a la garantia real, que otorga al acreedor una posiciôn privilegiada en el concurso frente a los demàs acreedores, con 
clara alteraciôn de la par condictio creditorum, como del detrimento econômico sufrido por la masa activa derivado del 
sobreprecio comentado, unido asimismo al relativo a la asunciôn por la sociedad eoncursada de las obras y mejoras de los 
inmuebles. Es decir una clara afectaciôn directa al denominado "interés del concurso”.
El segundo se refiere a la SAP de Valencia, del 1 de Diciembre de 2008: el acto cuya rescisiôn se pretende es el pago de créditos 
por parte de una S A a favor del Banco Pastor, que se encontraban vencidos, liquidos y exigibles, efectuado siete meses antes de la 
declaraciôn del coneurso. La AP declarô que no todo acto realizado dentro de los dos afios anteriores a la declaraciôn del concurso 
es rescindible, sino sôlo aquellos que sean peijudiciales para la masa activa. La acciôn de reintegraciôn que se pretende se ejercita 
al amparo del Art. 73.3.1" LC en el que se establece que salvo prueba en contrario, el perjuicio patrimonial se presume en los actos 
dispositivos realizados por el deudor dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la declaraciôn del concurso, realizados a titulo 
oneroso y a favor de alguna de las personas especialmente relacionadas con el concursado. Las personas especialmente 
relacionadas con el concursado aparecen enumeradas en el Art. 93 de la LC y es de ver que la entidad Bancaria a la que se hizo el 
pago controvertido, no puede subsumirse en ninguna de las categorias que aparecen relacionadas en el precepto de referenda.
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lo define, pero ello no obsta, a que en cada uno de los supuestos que menciona, y sobre todo, en 
aquellos en los que presupone iuris tantum dicho perjuicio, la determinacion volitiva del 
concursado asi como el quebranto de la igualdad de los acreedores pudieran tener algun efecto 
en la determinacion judicial de la reintegraciôn^^"*. A esta ultima opiniôn nos sumamos. Asi 
observamos, aunque sea adelantamos a lo que expondremos mas adelante, cômo en las 
refinanciaciones concedidas por entidades de crédito normalmente se exigen garantias reales 
sobre la nueva deuda. Si el deudor fmalmente deviene insolvente, ese perjuicio patrimonial nace 
de esa situaciôn que atenta sobre el tratamiento igualitario de todos los acreedores por 
confïguraciôn de un derecho de separatio ex iure crediti^^\
Si se observa también ocurre en las presunciones iuris et de iure. El propio Art. 71.2 déclara peijudiciales los actos de disposiciôn 
relatives a la satisfacciôn por el concursado de deudas con vencimiento posterior a la fecha de la declaraciôn del concurso. En este 
supuesto, la peijudicialidad nace del tratamiento no igualitario que hubieran recibido unos acreedores ffente a otros, cuando 
posiblemente, el pago anticipado de un préstamo, no tenia otra intencionalidad que la de ir reduciendo las cargas financieras de la 
entidad posteriormente declarada en concurso.
Fit/GARCIA-CRUCES, J.A., “De la retroacciôn...”. Cit. Pg., 58.
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6.2 La defmiciôn del acto peijudicial mediante el sistema de presunciones iuris et de iure y iuris 
tantum
La LC define el perjuicio patrimonial mediante un sistema de presunciones. Con ello, podria 
concluirse que se proporciona una mayor seguridad juridica ya que por ejemplo un fînanciador 
podria prima facie conocer si su crédito y garantias son sospechosas de ser atacadas en caso de 
concurso del acreditado. No obstante, el régimen de presunciones no esta salvo de contingencias 
que tarde o temprano afectarân a la forma y calificaciôn de los créditos y sus garantias como 
tampoco existe una estrecha relaciôn causa-efecto, esto es, que el acto peijudicial per se 
produzca la insolvencia.
Pero no adelantemos acontecimientos y describamos primero el establecimiento del sistema de 
pruebas esgrimido por la LC para définir el perjuicio.
Existen dos supuestos: actuaciones del concursado que se entienden como peijudiciales- 
reintegrables sin prueba en contrario {iuris et de iure) y presunciones que si admitirian prueba 
en contrario {iuris tantum):
En las presunciones iuris et de iure son dos los supuestos (Art. 71.2 LC):
\° Los actos de disposiciôn a titulo gratuito, salvo las liberalidades de uso; y
2® Los pagos u otros actos de extinciôn de obligaciones cuyo vencimiento fuere posterior a 
la declaraciôn del concurso.
En las presunciones iuris tantum existe peijuicio en (Art. 71.3 LC):
\° Los actos dispositivos a titulo oneroso realizados a favor de alguna de las personas 
especialmente relacionadas con el concursado; y
2® La constituciôn de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes o de las 
nuevas contraidas en sustituciôn de aquéllas.
Veamos, ahora, con cierto detenimiento dichas presunciones.
(a) Presunciones iuris et de iure.
En el CC la gratuidad en el negocio juridico se presume un fraude absoluto {ex Arts. 1297 y 
1111 CC). En la LC es irrefütablemente peijudicial. En el primer supuesto del Art. 71.2 LC se 
hace expresa referenda a estos actos de disposiciôn.
El término y su concepto pueden resultar confusos en el marco de la insolvencia. ^Se puede 
entender que sôlo los actos dispositivos gratuitos son perjudiciales?
^Son entonces los actos no dispositivos (una garantia personal) pero si gratuitos considerados 
como si fiieran onerosos? ^No es entonces peijudicial para la masa del concursado el hecho de 
que prestara garantias personales a terceros, cualquiera que fuera su tipologia, sin 
contraprestaciôn alguna? en las fmanciaciones de proyectos o de adquisiciôn de activos 
donde se conceden garantias por deudas de terceros sin aparente contraprestaciôn alguna? ^No 
résulta cuando menos contradictoria esta laguna?
La respuesta no es sencilla y dependerà de la casuistica de la transacciôn fmanciera. En términos 
générales una garantia personal gratuita sera a todas luces peijudicial para la masa, pero su 
rescisiôn habrà de operarse por medio de la acciôn prevista en el Art. 71.4 LC y no aplicarà el
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Art. 71.2. LC. En consecuencia, el perjuicio habrà de ser probado, y con la mera acreditacion 
del caràcter gratuito de la garantia, el juez mercantil deberia rescindirla. La referenda al Art. 
71.4 de la LC, en lugar de la aplicaciôn irrefutable del Art. 71.2 de la LC por la realizaciôn de 
un acto de disposiciôn gratuito, reside directamente en este mismo concepto. La constituciôn de 
la garantia personal no es un acto de disposiciôn. No se hace disposiciôn de bien alguno. Los 
negocios obligacionales, por los que se constituyen deudas personales, no se encuentran 
cubiertos por esta régla, en especial, la prestaciôn de fianzas y avales, asi como tampoco el resto 
de las garantias personales atipicas.
Las garantias reales si podrian ser consideradas actos constitutivos. En consecuencia, el 
otorgamiento por el concursado de una garantia real sin contraprestaciôn es un acto gratuito 
rescindible y reintegrable, si bien, también se pueden producir situaciones especiales en funciôn 
de la casuistica, algunas con dificil resoluciôn. Habrà igualmente de tenerse en cuenta que todo 
negocio juridico principal (que sea un acto dispositivo) declarado ineficaz por su gratuidad 
arrastrarà consigo cualquier garantia accesoria al mismo, la cual también habrà de reintegrarse.
Asimismo, en relaciôn con la gratuidad se produce un conflicto de normas entre lo dispuesto en 
el Art. 71.2 LC (actos de disposiciôn a titulo gratuito) y el Art. 71.3.2® LC (constituciôn de 
garantias reales a favor de obligaciones preexistentes). No parece que el sentir de la norma sea 
declarar peijudicial cualquier garantia real que se constituya a favor de cualquier obligaciôn 
preexistente al momento de su constituciôn. Esto impediria cualquier tipo de novaciôn no 
extintiva de préstamos con clientes en los que por ampliaciôn de plazo, importe, etc., la entidad 
fînanciera solicite la constituciôn de una garantia real adicional a las existentes o sencillamente 
la constituciôn de éstas. El deudor en todo caso, està recibiendo una mayor o màs larga facilidad 
crediticia. La solicitud de la garantia es una prâctica de mercado. Utilizando otro ejemplo, todos 
los préstamos fînancieros para la adquisiciôn de valores por inversores (mercado retail) en los 
que en funciôn del movimiento de la cartera de valores del cliente (que fluctua con la propia 
cotizaciôn de los valores négociables) se otorga màs o menos préstamo, dejarian de existir por 
cuanto en ellos siempre se establece un margen minimo de "colateralizaciôn" (cobertura 
pignoraticia) que también fluctua en funciôn de la cotizaciôn de los valores constituyéndose màs 
derechos reales de prenda sobre valores adicionales o sobre una posiciôn de efectivo o 
liberàndose otros.
También se produce solapamiento entre el Art. 71.2 LC y el 71.3.1® LC (actos de disposiciôn a 
favor de personas especialmente relacionadas -insiders- tal y como se definen en el Art. 93 de 
la LC): son perjudiciales tanto los actos de disposiciôn gratuitos como aquellos a favor de, por 
ejemplo, entidades del grupo. En las operaciones realizadas en el àmbito de un holding de 
sociedades résulta muy comùn que sean las sociedades filiales las que otorguen garantias de 
cobertura sobre las deudas de la matriz (véase el caso de la financiaciôn de un grupo de 
sociedades donde la matriz négocia la financiaciôn y las entidades financieras solicitan garantias 
sobre activos de las sociedades filiales de la matriz y pertenecientes, por tanto, al grupo) o 
viceversa (las sociedades filiales requieren de financiaciôn extema que solo es facilitada previa 
constituciôn de garantias por la matriz). En este tipo de operaciones se suelen plantear (ademàs 
de la asistencia fmanciera) algunas contingencias légales: responsabilidad personal de los 
administradores ffente a otros acreedores^^^ por resultas de una mala gestiôn financiera derivada 
de un elevado nivel de endeudamiento o un posible levantamiento del velo, ya que puede 
resultar complicado explicar que la causa de la entrega de la garantia de forma gratuita es
De ahi que contractualmente se intente limitai el volumen de responsabilidad de la sociedad filial al patrimonio neto contable tal y 
como este se definia en la resoluciôn del Institute de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) de fecha 20 de diciembre de 
1996 (BOE Num 54, de 4 de marzo de 1997), evitando de esta forma quedar incursa en un supuesto legal de disoluciôn del Art. 
260 LSA. Asi por ejemplo los contratos de financiaciôn vienen a contener clâusulas taies como "In addition ta the above, the 
guaranteed obligations o f  each borrower under this clause shall be limited to the net worth o f  such Spanish borrower at the time 
o f  enforcement o f  the guaranteed obligations less (i) those amounts that at such time enjoy a preferential statutory right; and (ii) 
those assets that at such time are subject to in rem rights granted in favour o f  third parties other than the finance parties"
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distinta de la mera unidad de decision del grupo^^^. Ahora hemos de planteamos una nueva 
contingencia: la de la reintegraciôn de las operaciones con insiders.
^Qué sucede si una garantia real a favor de la filial no tiene contraprestaciôn alguna? ^Existe un 
perjuicio iuris et de iurel Como se verâ mas adelante, no parece que la intenciôn del legislador 
haya sido eliminar de la faz del territorio espanol la constituciôn de actos dispositivos 
intragrupo por una decisiôn salomônica, sino màs bien, la de sospechar que toda operaciôn 
intragrupo puede tener visos de realizarse de forma gratuita, simulada o a precios inferiores de 
mercado, razones suficientes como para que se rescindan y por ende se reintegren.
En este orden de cosas volvemos a enfrentamos con una confluencia de disposiciones con una 
misma funcionalidad. ^Son por tanto peijudiciales y por tanto reintegrables de forma 
inatacable? En modo alguno lo serà la constituciôn de garantias reales de la matriz sobre las 
deudas de las filiales a favor de tercero pues no son gratuitas. Son muchos los grupos de 
sociedades donde las sociedades se constituyen en funciôn de las necesidades del desarrollo del 
plan de negocio, de forma que para cada linea de negocio se constituyen sociedades 
independientes que se dirigen bajo una unidad de decisiôn. Las filiales pueden ser sociedades 
cuya aportaciôn de capital es la ùnica fuente de recursos a excepciôn hecha de la financiaciôn 
extema, que no se obtendrà a menos que la sociedad matriz entregue una garantia por las 
obligaciones de la filial. La matriz recibe su contraprestaciôn, ya que diversifica y potencia 
lineas separadas de negocio, reduce el riesgo de mercado y puede resarcirse del coste via 
rétribueiôn de dividendes desde la sociedad filial. El test del perjuicio habrà de realizarse 
mediante la aplicaciôn del Art. 71.2 LC y no del Art. 71.3.1® LC, y en este caso, habrà de 
concluirse que no existe tal gratuidad, aun cuando no exista contraprestaciôn econômica alguna 
al momento de la celebraciôn de los diversos negocios juridicos. En conclusiôn, esa garantia 
"intema-intragmpo" a favor de la matriz habrà de pasar el test del Art. 71.2 LC para la 
determinaciôn de la gratuidad y si la respuesta es positiva, el peijuicio se entenderà irrefutable.
El segundo supuesto que contempla el Art. 71.2 LC es el relativo a la extinciôn de obligaciones 
con fecha de vencimiento posterior a la fecha de la declaraciôn del concurso. En esta presunciôn 
de peijuicio iuris et de iure no parece tan claro que exista tal perjuicio patrimonial. ^Acaso se 
produce un peijuicio para otros acreedores que el concursado amortizase anticipadamente un 
crédito eliminando la parte de la deuda correspondiente y con ello el devengo de los intereses 
que resulten durante la vida pendiente del mismo antes de la amortizaciôn? Sin embargo, la LC 
no admite prueba en contrario.
^Puede ello derivar en que las entidades de crédito impidan contractualmente la posibilidad de 
resoluciôn anticipada del contrato de crédito mediante una amortizaciôn total o parcial 
anticipada? ^Qué sucede con las garantias anejas a dichos créditos? La respuesta es sencilla: 
quedarian afectadas aquellas amortizaciones que no tengan ahadida una garantia real con la que 
satisfacer directamente el crédito en caso de concurso. En cualquier caso, siempre quedarà la 
salvaguarda del Art. 71.5 LC que veremos màs adelante^^^.
Esta ùltima, opiniôn de CARRASCO, Los Derechos..., Cit. Pg., 330.
Para un mejor entendimiento y eliminar referencias cruzadas, ya adelanto el texto del Art. 71.5 LC;
“En ningùn caso podràn ser objeto de rescisiôn los actos ordinarios de la actividad profesional o empresarial del deudor 
realizados en condiciones normales, ni los actos comprendidos en el àmbito de leyes especiales reguladoras de los sistemas de 
pagos y  compensaciôn y  liquidaciôn de valores e instrumentos derivados”.
Lo màs relevante es que se pueda demostrar que la amortizaciôn anticipada de un crédito es un acto ordinario de la sociedad que 
quiere reduc ir el pago de intereses mediante la amortizaciôn anticipada de principal. Lo mas complicado de la interpretaciôn del 
Art. 7 1.2 in fine  es que se refiere a “actos de extinciôn de obligaciones”, lo cual me lleva a interpretar que la ratio legis de dicho 
supuesto està pensada solo para las amortizaciones anticipadas totales y por lo tanto quedan fuera del àmbito de aplicaciôn de la 
régla iuris et de iure las amortizaciones anticipadas parciales, por cuanto no existe la extinciôn de dicha obligaciôn.
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(b) Perjuicio patrimonial iuris tantum
La LC ha contemplado igualmente dos supuestos de perjuicio patrimonial con prueba en 
contrario^^^. Estos, si cabe, son màs controvertidos que los anteriores y tienen especial 
incidencia sobre el tràfico mercantil: no hay màs que ver los "tipos" de presunciôn del perjuicio, 
su contenido y sobre quién reside la propia carga de la prueba en contrario.
1° Los actos dispositivos a titulo oneroso realizados a favor de alguna de las personas 
especialmente relacionadas con el concursado:
Son très los requisitos esenciales: es necesario que sean actos dispositivos, onerosos y han de 
celebrarse con insiders"^^ .^
Comenzamos por el ultimo. Los insiders se incluyen en la norma en el Art. 93.2 LC 
(encuadrado en la secciôn de la LC que régula la "Calificaciôn de los Créditos"), quedando sus 
créditos sujetos, ademàs de a una potencial reintegraciôn, como ahora veremos, a la 
subordinaciôn de los mismos ffente al resto de acreedores (Art. 92.5 LC).
Sin perjuicio del concepto de persona especialmente relacionada aplicable a personas fisicas'*®', 
por el objeto de la présente tesis, me centraré principalmente en la aplicaciôn de este concepto a 
las personas juridicas, que seràn los principales actores en el tràfico mercantil y flnanciero.
Los insiders son:
1. ® Los socios con una participaciôn significativa: Se consideran perjudiciales y, salvo prueba 
en contrario, rescindibles, aquellos actos de disposiciôn onerosos realizados con:
- Los socios que conforme a la ley sean personal e ilimitadamente responsables de las deudas 
sociales: véase, los socios de las sociedades civiles y de las sociedades colectivas, los 
socios de las sociedades comanditarias, el socio personal de la sociedad comanditaria por 
acciones, los socios de las agrupaciones de interés econômico y las distintas empresas 
miembros de una Uniôn Temporal de Empresas -UTE"*®^ .
- Aquellos otros que sean titulares de, al menos, un 5% del capital social, si la sociedad 
declarada en concurso tuviera valores admitidos a negociaciôn en mercado secundario 
oficial, o un 10% si no los tuviera al momento del nacimiento del crédito. La norma 
menciona solo el concepto de "socio". En mi opiniôn, este concepto habrà de entenderse 
igualmente referido al del accionista (por cuanto solo pueden quedar admitidos en un 
mercado oficial aquellos valores négociables que sean susceptibles de negociabilidad y
Vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Valencia [Incidente 341/2005, del concurso 141/2005] de 25 de noviembre 
de 2005 [Magistrado Salvador Dilata], AdC. Num 8, Pg., 398. Sentencia del juzgado de lo Mercantil Num de Barcelona [Incidente 
435/2005] de 18 de enero de 2005 [Magostado José Maria Ribelles], AdC  Pg., 403.
Vid Sentencia del Juzgado de Primera Instancia y de lo Mercantil Num 10 de Santander [Incidente 203/2005 del concurso 
146/2004] de 24 de junio de 2005 [Magistrado Mariadel Mar Hemândez], Num 7, Pg., 370.
Se consideran personas especialmente relacionadas con el concursado persona natural (Art. 93.1 LC):
1." El cônyuge del concursado o quien lo hubiera sido dentro de los dos afios anteriores a la declaraciôn de concurso, o las 
personas que convivan con anàloga relaciôn de afectividad o hubieran convivido habitualmente con él dentro de los dos afios 
anteriores a la declaraciôn de concurso.
2." Los ascendientes, descendientes y hermanos del concursado o de cualquiera de las personas a que se refiere el nùmero anterior.
3." Los cônyuges de los ascendientes, de los descendientes y de los hermanos del concursado.
Art. 5 de la Ley 12/1991, reguladora de las Agrupaciones de Interés Econômico y Art. 8. e) de la Ley 18/1982, en materia de 
UTEs.
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transmisibilidad y encuadrândose, entre los mismos, entre otros las acciones). En cualquier 
caso se establece un limite del 5% para aquellas sociedades de capital que puedan ser 
objeto de negociaciôn en un mercado secundario oficial. No se entiende bien si el concepto 
se extiende a cualesquiera sociedades que, incluso cuando su capital no cotice en boisa, 
tengan valores négociables emitidos (véase, por ejemplo, obligaciones simples) que cotizan 
en un mercado secundario. Parece que una interpretaciôn literal de la norma nos baria 
concluir que el àmbito de aplicaciôn es el màs amplio, cubriendo cualesquiera companias 
que aun cuando no cotizasen pudieran tener emisiones de valores négociables emitidas y 
cotizadas en mercados secundarios. También han de incluirse los socios titulares de al 
menos un diez por ciento del capital social, si no tuvieran valores admitidos a negociaciôn. 
Han de encuadrarse bajo el concepto de socio a los accionistas y socios de cualesquiera 
sociedades de capital con responsabilidad limitada (en este ultimo caso, a excepciôn hecha 
de la emisiôn de obligaciones de las SRL, que por virtud del Art. 9 LSRL"*®^ ).
2. ® Administradores, liquidadores, apoderados generates: se entienden perjudiciales los actos 
desarrollados por el concursado con sus administradores, de hecho o de derecho, los 
liquidadores del concursado persona juridica y los apoderados con poderes generates de la 
empresa. La extensiôn del peijuicio se extiende también a los administradores y apoderados del 
concursado que lo hubieran sido dentro de los dos anos anteriores a la declaraciôn judicial de 
concurso.
3.® Los grupos de sociedades: La consecuencias de incluir como acto peijudicial las actuaciones 
del concursado con su grupo de sociedades son varias, por el concepto de grupo tan amplio 
creado en el Art. 42 del Ccom tras la modificaciôn introducida por la redacciôn de la Ley 
16/2007, de 4 de julio, de reforma y  adaptaciôn de la legislaciôn mercantil en materia contable 
para su armonizaciôn internacional con base en la normativa de la Uniôn Europea y que a su 
vez modifica la anterior reforma promovida por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de 
Medidas Fiscales, Administrativas y  del Orden Social que queda derogada.
La mayor incidencia radica en que son multiples las entidades financieras que realizan 
transacciones con las entidades que integran su grupo. En algunas situaciones, las mayores 
entidades crediticias tienen participaciones en las màs importantes companias de telefonia, 
siderurgia, sector naval, aéreo, etc."*®^.
A su vez, estas sociedades requieren financiaciôn, que muchas veces puede ver provista por la 
entidad bancaria que tiene una participaciôn mayoritaria en el capital.
Vid Art. 9 LSRL “Prohibiciôn de emisiôn de obligaciones”:
“La sociedad de responsabilidad limitada no podrâ acordar ni garantizar la emisiôn de obligaciones u otros valores négociables 
agrupados en emisiones
Vid igualmente la Disposiciôn Adicional Tercera de la LSRL “Prohibiciôn de emitir obligaciones” que senala que: “A partir de la 
entrada en vigor de la présente Ley, las personas fisicas y  las sociedades civiles, colectivas y  comanditarias simples, no podràn 
emitir ni garantizar la emisiôn de obligaciones u otros valores négociables agrupados en emisiones ”.
Algunos ejemplos de entidades de crédito con participaciones importantes en grandes sociedades (f^entecnmv)^^jj.
BANCO DE SABADELL, COMPANYIA D'AIGÜES DE SABADELL (5,150%), BANCO PASTOR, HULLAS DEL COTO 
CORTES (59,818%), BANESTO, INMOBILIARIA URBIS (54,282%), BANKINTER, GRUPO EMPRESARIAL ENCE 
(6,500%), BBVA, TELEFONICA (5,621%), REPSOL YPF (5,140%), IBERDROLA (5,460%), CEMENTOS LEMONA 
(6,536%), IBERIA (7,300%), TUBOS REUNIDOS (22,070%), SCH, ANTENA 3 TELEVISION, (14,206%), CEPSA, 
(45,583%), INMOBILIARIA URBIS, (51,715%), CAJA MADRID, ENDESA (9,000%), IBERIA (9,999%), INDRA (13,331%), 
NH HOTELES (5,000%), SOTOGRANDE (17,267%), LA CAIXA, TELEFONICA (5,376%), ABERTIS (20,266%), REPSOL 
YPF (14,123%), GAS NATURAL (30,029%), AGUAS DE BARCELONA (23,127%), INMOBILIARIA COLONIAL 
(48,950%).
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Ademâs résulta habituai que las matrices y sus filiales otorguen garantias sobre sus activos 
inmobiliarios, activos liquidos (efectivo, valores, etc.,) a favor de aquella compania del grupo 
que requiera de financiaciôn.
En este sentido, el concepto de grupo que se define en el apartado 1 del Art. 42 del Ccom 
requiere que una sociedad ostente o pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de otra u 
otras. En particular, se presumirâ que existe control cuando una sociedad, que se calificarâ como 
dominante, se encuentre en relaciôn con otra sociedad, que se calificarâ como dependiente, en 
alguna de las siguientes situaciones:
a) Posea la mayoria de los derechos de voto.
b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del ôrgano 
de administraciôn.
c) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la mayoria de los 
derechos de voto.
d) Haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn, que desempenen su cargo en el momento en que deban formularse 
las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. 
En particular, se presumirâ esta circunstancia cuando la mayoria de los miembros 
del ôrgano de administraciôn de la sociedad dominada sean miembros del ôrgano 
de administraciôn o altos directivos de la sociedad dominante o de otra dominada 
por ésta. Este supuesto no darâ lugar a la consolidaciôn si la sociedad cuyos 
administradores han sido nombrados, esta vinculada a otra en alguno de los casos 
previstos en las dos primeras letras de esta tabla.
Para el cômputo del control efectivo, la norma dispone que a los derechos de voto de la 
dominante habrân de ahadirse los que posea a través de:
- otras sociedades dependientes;
- personas que actuen en su propio nombre pero por cuenta de la dominante o de otras 
dependientes; y
- los que disponga concertadamente con cualquier otra persona (pareciendo incluir el Ccom 
una referenda expresa a los pactos entre socios o parasociales relativos a la direcciôn de un 
voto"*®^ ).
4® El parking de créditos: Una de las posibles elusiones de la aplicaciôn restrictiva de la norma 
consistiria en "aparcar" los créditos intragrupo en otras entidades, mediante una cesiôn 
temporal, venta con opciôn de compra, o sencillamente una cesiôn con un pago como 
contraprestaciôn. Para evitar esta operativa, el Art. 93.3 sefiala que se presume como perjuicio 
iuris tantum las transacciones onerosas celebradas con los cesionarios o adjudicatarios de 
créditos pertenecientes a cualquiera de las personas mencionadas anteriores, siempre que la 
adquisiciôn se hubiere producido dentro de los dos anos anteriores a la declaraciôn de concurso.
La LC détermina que el peijuicio iuris tantum se produce cuando el concursado realiza negocios 
juridicos onerosos con las anteriores personas. No parece que el sentir de la norma sea prohibir 
directamente el desarrollo de operaciones intragrupo o con los directivos y consejeros o con los 
cesionarios de los créditos que se hubieran celebrado con esas personas en un plazo de dos afios.
RECALDE CASTELLS, A., y DE DIOS MARTINEZ, L.M., "Los pactos parasociales en la Ley de Transparencia: Una cuestiôn 
polémica" La Ley. Num 5929, Aflo 25, Vieraes 29 de enero de 2004.
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Sin embargo, y ya se comentô màs arriba, parece que el legislador percibe el peijuicio por el 
sencillo hecho de que al existir un potencial interés comùn, éstos se realicen a un precio inferior 
al que se hubiera practicado de no celebrarse entre personas especialmente relacionadas.
El ùltimo requisito del Art. 71.3.1® LC es la onerosidad. Si el acto dispositivo fuera gratuito 
caeria sobre las redes del Art. 71.2 LC y el peijuicio séria irrefutable. No obstante, la prueba en 
contrario que esta solicitando este precepto pasa por la demostraciôn de la onerosidad del acto, 
por lo que en el fondo no parece desproporcionado que se interprète que el legislador sospecha 
de la falta de onerosidad de este tipo de transacciôn con insiders. Por otro lado, y en relaciôn 
con la onerosidad, no solo habrà que demostrar que son efectivamente abonados los servicios 
que se presten, sino que también se realizan a precios de mercado y que no son operaciones 
vinculadas"*®®, formula ademâs, que permitirâ escapar del examen del Art. 71.2 LC.
2. ® La constituciôn de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes o de las nuevas 
contraidas en sustituciôn de aquéllas.
Especial trascendencia contiene para el sector flnanciero y bancario que la LC disponga que la 
constituciôn de garantias reales sobre obligaciones preexistentes al momento de la constituciôn 
de la garantia y la emisiôn de nuevas en sustituciôn de otras son peijudiciales para la masa y por 
tanto reintegrables"*® .^
En este sentido, la Orden 3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la informaciôn de las operaciones vinculadas que deben 
suministrar las sociedades emisoras de valores admitidos a negociaciôn en mercados secundarios oftciales, puede ofrecer 
algunas luces de lo que se entiende por taies operaciones. En definitiva, lo que exige es una obligaciôn de informaciôn por las 
sociedades emisoras de valores admitidas a negociaciôn en algùn mercado secundario oficial, las cuales deben ofrecer 
informaciôn cuantificada de todas las operaciones realizadas por la sociedad con partes vinculadas. Esta norma entiende como 
operaciones vinculadas toda transferencia de recursos, servicios u obligaciones entre las partes vinculadas con independencia de 
que exista o no contraprestaciôn. En todo caso deberâ informarse de los siguientes tipos de operaciones vinculadas:
Compras o ventas de bienes, terminados o no; Compras o ventas de inmovilizado, ya sea material, intangible o fmanciero; 
Prestaciôn o recepciôn de servicios; Contratos de colaboraciôn; Contratos de arrendamiento flnanciero; Transferencias de 
investigaciôn y desarrollo; Acuerdos sobre licencias; Acuerdos de financiaciôn, incluyendo préstamos y aportaciones de capital, 
ya sean en efectivo o en especie; Intereses abonados o cargados; o aquellos devengados pero no pagados o cobrados; Dividendos 
y otros beneficios distribuidos; Garantias y avales; Contratos de gestiôn; Remuneraciones e indemnizaciones; Aportaciones a 
planes de pensiones y seguros de vida; Prestaciones a compensar con instrumentos fînancieros propios (planes de derechos de 
opciôn, obligaciones convertibles, etc.); Compromisos por opciones de compra o de venta u otros instrumentos que puedan 
implicar una transmisiôn de recursos o de obligaciones entre la sociedad y la parte vinculada; y cualesquiera otros que disponga la 
Comisiôn Nacional del Mercado de Valores.
Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Bilbao [incidente 63/2005 del concurso 9/2004] de 9 de septiembre de 2005 
[Magistrado Edmundo Rodriguez Achùtegui]. AdC  Num 7, Pg., 377. Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Barcelona 
[Incidente 435/2005] de 18 de enero de 2006 [Magistrado: José Maria Ribelles Arellano], AdC Num 8, Pg., 403.
De obligatoria lectura es el trabajo elaborado por PULGAR EZQUERRA, J., “Rescisiôn Concursal y refinanciaciones bancarias”, 
publicado en Diario la Ley, Num. 7097, Secciôn Doctrina, 21 de enero de 2009 en el que hace un anàlisis exhaustive sobre los 
peligros de la falta de previsiôn que la LC (antes de la reforma introducida por el RDL 3/2009) sobre los acuerdos de 
refmanciaciôn, y en general, sobre la autonomia de la voluntad de las empresas en las crisis financieras:
Asi seflalaba la Catedrâtica de Derecho Mercantil de la UCM que “...Si hubo una conclusiôn clara derivada del I  Congreso de 
Derecho Concursal celebrado en Madrid los dias 30 y  31 de mayo y  l  de junio de 2007 Q Jiie que por muy perfecta que pudiera 
ser una Ley Concursal los operadores del tràfico suelen mostrar en la prâctica su preferencia por las soluciones amistosas 
extrajudiciales a las crisis econômicas...
...Esta preferencia por el marco de composiciôn amistosa de las crisis econômicas se acrecienta en periodos de crisis 
econômicas, como este por el que estamos atravesando en el que se asiste al recurso —frecuente de los operadores en el tràfico— 
a cesiones de activos, daciones en pago y, sobre todo, refinanciaciones de deuda del deudor con sus principales acreedores 
profesionales...Constituyen estas alternativas al concurso, acuerdos amistosos extrajudiciales de composiciôn de las crisis 
econômicas... encontrando dichos acuerdos en nuestro derecho su fundamentaciôn en el marco de la autonomia de la voluntad 
de las partes (Art. 1255 CC) , ... dado que en la Ley Concursal 22/2003 (en adelante LC), se optô por no regular nipropiciar la via 
amistosa descomposiciôn de las crisis, frente a modelas como el norteamericano, italiano o francés...
...esta ausencia de regulaciôn que dota de maxima autonomia a la voluntad de las partes conlleva indudables ventajas al 
alcanzar acuerdos amistosos a las cris is... Sin embargo, esta ausencia de regulaciôn también conlleva la ausencia de «escudos 
protectores» de los acuerdos amistosos en general y  en particular de los de refmanciaciôn, en la eventualidad de que fmalmente 
se declare un concurso de acreedores, respecto del tratamiento que éstos recibiràn en sede de declaraciôn del concurso, 
rescisiôn, calificaciôn...
...puede recaer sobre los fmanciadores el riesgo de ser declarados cômplices en el agravamiento de la insolvencia sobre la base 
del Art. 166 LC, al entenderse que la refmanciaciôn enmascarô la insolvencia retrasando la solicitud del concurso e
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La norma solo hace referenda a las garantias reales. No parece ver peijuicio en la sustituciôn de 
unas garantias personales por otras o a favor de obligaciones preexistentes. Si se quieren atacar, 
por quien quiera probar su peijuicio, habrà de utilizar la acciôn rescisoria del Art. 71.4 LC.
Pudiera parecer a primera vista que la constituciôn de garantias debe resultar siempre peijudicial 
para la masa, pues en una primera aproximaciôn résulta dificil imaginar un beneficio, siquiera 
indirecte, para la masa activa, por la constituciôn de una garantia real sobre una obligaciôn 
contraida con anterioridad"*® .^ En el fondo, la constituciôn de una garantia real supondrâ detraer 
un bien del patrimonio del deudor en caso de ejecuciôn, afectando negativamente al resto de 
acreedores. De ahi la ratio del legislador al insertar esta presunciôn en el Art. 71 LC.
El primer problema de esta determinaciôn nace de su propia interpretaciôn. Dos son los 
supuestos; la constituciôn de garantias reales a favor de obligaciones que ya existian (del cual 
no parece despertarse duda interpretativa alguna salvo la relativa a si también se contempla la 
ampliaciôn de garantias reales) y la constituciôn de nuevas garantias reales sustitutivas de no se 
sabe bien qué: ^esa referencia a "aquellas" se refiere a "aquellas garantias reales" o a "aquellas 
obligaciones preexistentes"? Si la primera fuera la soluciôn, unas garantias reales serian 
sustituidas por otras nuevas. El perjuicio naceria de la mayor gravosidad de las segundas 
(piénsese en la refmanciaciôn en la que unas garantias hipotecarias sobre unos bienes, se 
sustituyen por otras sobre otros bienes de mayor avalùo, o la liberaciôn de unas garantias, para 
que el deudor pueda disponer del bien, por otras nuevas)"*®^ .
incrementando la masa pasiva, con las consecuencias que dicha declaraciôn de complicidad conllevaria en cuanto a pérdida de 
derechos contra la masa, devoluciôn de lo percibido y  obligaciôn de indemnizaciôn...
...No obstante, no hay que olvidar que ello requerirla como elemento de imputaciôn subjetiva la prueba de que concurriô en la 
entidad financiadora dolo o culpa grave en la realizaciôn del acto, con exclusiôn por tanto de la culpa o negligencia leve, no 
siendo factible, en un importante nùmero de supuestos, poder probar que una o varias entidades financieras refinanciaron con 
dolo o culpa grave agravando la crisis. En efecto, un tema es que el hecho de refinanciar pueda haber causado objetivamente un 
perjuicio a la masa y  otro muy distinto probar que varias entidades financieras se reùnen para refinanciar con dolo o culpa 
grave con el fin  de agravar una crisis...
...el verdadero riesgo con posibilidades de actualizaciôn, que para las refinanciaciones bancarias conllevaria la declaraciôn de 
un procedimiento concursal, se refiere a la posibilidad de rescisiôn concursal y  a la apreciaciôn en este marco de mala fe, hasta 
el punto de que en ocasiones en la prâctica las entidades financieras estàn renunciando a sus garantias con el fin  de intentar 
evitar la rescisiôn de algunas de las operaciones realizadas y  las consecuencias derivados de ello... Ello particularmente porque, 
frente a lo que acontece en modelos como el italiano () no se contiene en el Art. 71 de la Ley Concursal una expresa exenciôn de 
estos acuerdos del àmbito de la rescisiôn concursal... ”.
CRESPO ALLUÉ, F., "Art. 71", en Comentarios a la Legislaciôn Concursal, Lex Nova, Valladolid, 2004, Pg., 1389.
Vid la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 Bilbao [incidente 63/2005 del concurso 9/2004] de 9 de septiembre de 2005 
[Magistrado: Edmundo Rodriguez Achùtegui].
"Segundo.- (...) Opina por el contrario la entidad crediticia que la prenda estaba ya constituida (con anterioridad a ese periodo) 
(...) no puede ser rescindida y su crédito debe mantenerse como indicaba la administraciôn concursal en su informe.
Tiene razôn el banco cuando indica que el Art. 1.865 del Côdigo Civil al regular la prenda no exige forma especial, maxime si lo 
relacionamos con el Art. 1.280 que dispone cuando los contratos deben constar en escritura pùblica, omisiôn que ni siquiera afecta 
a su validez si reùnen las condiciones esenciales para su validez.
Pero hay que destacar que, sin embargo, el Art. 1865 establece que no surte efecto la prenda ffente a tercero si no consta por 
instrumento pùblico la certeza de la fecha, y en un procedimiento concursal el resto de acreedores tienen tal cualidad respecto a 
quienes constituyeron la garantia. Hay que afladir, que el Art. 3 de la Ley de 16 de diciembre de 1954, sobre Hipoteca Mobiliaria 
y Prenda sin desplazamiento de la posesiôn, dice que la prenda sin desplazamiento se constituirà en escritura pùblica o pôliza 
intervenida, y que habrà de inscribirse en el Registro de Prenda sin desplazamiento para que los efectos de la ley aparezcan. Mas 
tarde el Art. 57 de la misma ley dispone el contenido de la escritura o pôliza.
Como nos hallamos en ese caso serà bueno recordar que la jurisprudencia ha indicado en relaciôn a la prenda sin desplazamiento 
de la posesiôn que es "requisito bàsico y fundamental en coherencia con el caràcter constitutive de la prenda mobiliaria -  
exigencia claramente establecida por el Art. 3 de su Ley especifîca de 16-12-1954-, la inscripciôn en el Registro de su escritura 
constitutiva, es évidente, pues, que no es posible entender en esa fecha, la preferencia emanada de lo dispuesto en el Art. 1922 
pârrafo 2° del Côdigo Civil, porque -se  repite- entonces, no existia tal crédito pignoraticio al no haberse producido el nacimiento 
de la prenda en cuestiôn" (STS 3 de febrero de 1993 [RJ 1993, 800]).
Esas previsiones légales y doctrina legal lo que suponen, pese a los argumentos del demandado, es que las partes podian 
compelerse reciprocamente a otorgar la escritura correspondiente, pero que la prenda no estaba vâlidamente constituida, no "habia 
nacido" como dice el Tribunal Supremo, porque aunque fuera por conveniencia de la entidad hoy concursada, que no queria o 
podia abonar las obligaciones fiscales procedentes, conveniencia que tolerô el acreedor, no se habia constituido con la solemnidad 
exigida legalmente la garantia.
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Veamos algunos casos reales de muy reciente aplicaciôn e interpretaciones doctrinales al 
respecto:
En el Diario digital Cinco Dias, y en relaciôn con el segundo concurso mas importante en 
Espana por volumen de pasivo, se publicaba bajo el titulo “HABITAT y el temido articulo 71 de 
la Ley Concursal”"**® que buena parte de la banca espanola se encontraba ciertamente temerosa 
por la aplicaciôn del Art. 71 LC. De nuevo es como si la declaraciôn del concurso trajese a 
colaciôn los temidos efectos de la denostada retroacciôn absoluta de la quiebra con la salvedad 
de la aplicaciôn temporal de los dos anos senalados en el mencionado precepto. Y menciono al 
régimen de la quiebra, porque no solo los bancos acreedores de HABITAT sino también 
FERROVIAL INMOBILIARIA, porque, como senala el articulo mencionado, “Je aplicarse ese 
articulo en el concurso solicitado por la promotora HABITAT, el juez podria declarar 
responsable de la situaciôn de la empresa a las entidades que refinanciaron la deuda de la 
compania sin recibir garantias adecuadas por ello; o entender que la compra por parte de 
HABITAT a finales de 2006 de la divisiôn inmobiliaria de FERROVIAL, por 2.200 millones, no 
se realizô correctamente y  dicha operaciôn debiera revisarse”.
En otro caso de extrema relevancia mediâtica, el concurso de MARTINS A FADESA, primero 
por volumen de pasivo (7.155 millones de euros y 10.035 acreedores), informaba Cinco Dias 
(“Los administradores estudian si la banca agravô la crisis de MARTINS A FADESA"***”), que 
la administraciôn concursal de MARTINS A FADESA advertia en su informe que tomaria en 
cuenta la refinanciaciôn de la deuda de la compania por si ésta “hubiera podido producir un 
agravamiento de la insolvencia”.
No puede discutirse la existencia del crédito, que nadie ha puesto en cuestiôn. Lo que es discutible es que pueda ser mâs que 
ordinario, al (altar la forma contractual que exigia la Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin desplazamiento de la posesiôn, pues en 
casos semejantes se ha discutido el caràcter privilegiado del crédito (SAP Côrdoba 21 de diciembre de 1994, RF [AC 1994, 
2222]).
Tercero.- Procedencia de la rescisiôn.
Desde tal perspectiva debe analizarse la pretensiôn de la administraciôn concursal. (El acreedor) (...) tan sôlo (...) se bénéficia del 
crédito y recoge en un documente privado la constituciôn de una prenda sobre un importante nùmero de reses de su propiedad, 
documente que ni es elevado a escritura pùblica ni intervenido por fedatario pùblico ni inscrite en el Registro de la Propiedad 
Mobiliaria.
Sin embargo dos aftos después varias empresas del grupo (...)  elevan a escritura pùblica tal previsiôn, dejan luego sin efecto 
aquella y otorgan una nueva pôliza de crédito en la que se incorpora la previsiôn de garantia pignoraticia sobre unas vacas 
distintas, ya que los crotales son diferentes, por unas cantidades diversas (...).
Ello permite aplicar la previsiôn del Art. 71.3-2" de la Ley Concursal, pues se han constituido garantias reales a favor de 
obligaciones preexistentes, o nuevas contraidas en sustituciôn de aquellas. El peijuicio patrimonial se presume, salvo prueba en 
contrario (Art. 71.3), puesto que lo que ha sucedido es que pocos meses antes de la declaraciôn de concurso, cuando una de las 
empresas del grupo entra en suspensiôn de pagos, el (concursado) logra situarse en una situaciôn ventajosa respecto del resto de 
acreedores.
Por otro lado no ha habido prueba en contrario de que no haya peijuicio de acreedores. Sin duda no es necesario demostrar fraude, 
pues en tal sentido la nueva Ley Concursal ha moderado y racionalizado las previsiones de la normativa anterior. Pero si ha 
existido peijuicio y las pruebas presentadas por el banco no desvirtùan tal presunciôn, pues se sostienen exclusivamente en que 
convino a la acreditada que no se constituyera la garantia, conveniencia que seguro fue cierta, pero fue admitida y consentida por 
la hoy demandada, que pudo exigir que se cumplieran las previsiones de la Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin desplazamiento de la 
posesiôn, solicitando la elevaciôn a pùblica de la pôliza o su intervenciôn por fedatario, y no lo hizo.
Ha sucedido, en consecuencia, lo que el legislador previene el Art. 71 de la Ley Concursal, esto es, que un acreedor obtiene, 
dentro del periodo sospechoso, una garantia afiadida sobre una deuda aparentemente nueva, pero que en realidad es anterior, 
mejorando de forma obvia su condiciôn y posiciôn frente a los demàs acreedores de la concursada".
Vid http://wvyw.cincodias.coin/articulo/emDresas/Habitat-temido-articulo-71-Lev-Concursal/20081204cdscdiemD 5/cdsemn/: 
escrito por Alberto ORTIN / Mireia CORCHÔN. Vid también Expansiôn de 2 de diciembre de 2008, Pg., 9, “FERROVIAL quiere 
impugnar el concurso de HABITAT” y Expansiôn de 3 de diciembre de 2008, Pg., 6 “La deuda de MARTINSA se come casi el 
100% del valor de sus activos: El informe concursal ciffa su cartera en 7.337 millones, lo que implica una depreciaciôn de mas del 
30% en 11 meses. La administraciôn concursal ve posible un acuerdo con los acreedores”
F/</httD://www.cincodias.com/articulo/emDresas/administradores-estudian-banca-agravo-crisis-MARTlNSA 
FADES A/20081204cdscdiemp 3/cdsemp/: Madrid - 04/12/2008 escrito por Bruno PÉREZ / Alberto ORTIN.
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En el caso de HABITAT, el aniversario de la compra de la filial de FERROVIAL se cumplla el 
28 de diciembre de 2008. Mâs alla de este tope temporal, no existiria la posibilidad de que 
quedase invalidada la transacciôn, que habia llevado a HABITAT a la ruina. Por eso, la 
selecciôn de una fecha especifîca para declarar el concurso es vital para la marcha del proceso y 
puede determinar en ùltima instancia que la compania se salve de la liquidaciôn. Desde el 
ùltimo aviso de HABITAT a la banca alertando sobre la dificultad de atender sus compromisos 
cobrô fuerza la opciôn de la via concursal, pero era dificil determinar en qué momento optaria 
por esta via atendiendo a los distintos intereses de los accionistas de HABITAT. Para 
FERROVIAL, que contaba con una participaciôn del 20% en el capital de HABITAT, era clave 
retrasar la peticiôn del concurso. En ese sentido, el diario informaba de que fuentes juridicas 
apuntaban a que la demanda de impugnaciôn de los acuerdos del ùltimo consejo de HABITAT 
(donde se decidiô el concurso) presentada por FERROVIAL ayudaria a ganar tiempo, si bien, la 
LC no contempla que se pueda impugnar un concurso voluntario, aunque el Art. 184 LC 
establece que puede plantearse un incidente concursal para discutir si el concurso puede o no 
prosperar.
El juez del juzgado mercantil nùmero 3 de Barcelona JOSÉ MARIA FERNANDEZ FEIJO 
valorarâ la aplicaciôn del Art. 71 LC en Habitat, quien segùn el diario manifestaba 
telefônicamente ”seremos extremadamente prudentes”. ”Lo primero son los compradores de 
viviendas, no daremos palos de ciego” y recordaba que si la administraciôn concursal 
demandara el estudio de la aplicaciôn del Art. 71 LC, como no podria ser de otra forma, ‘‘'séria 
su obligaciôn estudiarla”. El tema no resultaria baladi y forjaria el mayor precedente de la 
rescisiôn concursal tras la entrada en vigor de la LC. Si quedara probado el perjuicio 
econômico, deberia ser restituida la situaciôn anterior, es decir, FERROVIAL deberia devolver 
las cantidades que pagô HABITAT y ésta el negocio o en su caso su valor. Las consecuencias 
serian catastrôficas: es casi imposible volver a la situaciôn inicial en la que se encontraba 
FERROVIAL INMOBILIARIA pues, entre otras cuestiones, se han vendido activos de los que 
en su dia se adquirieron.
En el caso de MARTINSA FADESA, la Administraciôn Concursal habria de estudiar 
detenidamente las circunstancias que envolvieron la firma del acuerdo alcanzado en mayo de 
2008 por la inmobiliaria con la banca acreedora para reestructurar una deuda de 3.597 millones 
de euros "a los efectos de determinar si con dicha refmanciaciôn se hubiera podido producir un 
agravamiento de la insolvencia", segùn se senala en el informe concursal, y en el que se da por 
sentado que el acuerdo no logrô el objetivo propuesto de dar continuidad a la sociedad y, en 
cambio, si procurô privilegios de cobro a las entidades financieras ante un eventual concurso de 
acreedores. Los administradores concursales, entre los que se encuentra un représentante de 
BANKINTER, una de las entidades acreedoras de la firma, daban por sentado "que las 
entidades que intervinieron en la operaciôn de refinanciaciôn eran, a priori, plenas 
conocedoras de la situaciôn de dificultades que atravesaba la concursada" y manifestaban que 
su trabajo habrâ de centrarse en determinar "si la informaciôn de la que disponian los miembros 
del sindicato de bancos era suficiente para conocer que con dicha refinanciaciôn tampoco se 
evitaria el concurso". Parece ser que la reestructuraciôn de la deuda, resultô, a posteriori, muy 
beneficiosa para las entidades acreedoras, ya que MARTINSA FADESA accediô a reforzar la 
garantia de pago de sus deudas con hipotecas sobre determinados activos de la sociedad y 
derechos de prenda sobre alguna de sus filiales.
El informe concursal cuestionaba que dichas garantias adicionales se otorgaran "sin concesiôn 
de nuevos fondos" estimando, en consecuencia, que "produce dano a la masa del concurso". 
Segùn los administradores, durante el proceso concursal diez de las entidades firmantes de la 
reestructuraciôn han solicitado el reconocimiento de privilégié especial "en razôn de las 
garantias prendarias otorgadas", aunque la mayoria han renunciado a estas garantias.
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El valor juridico del acuerdo firmado en su dia ha hecho que la Administraciôn Concursal haya 
reconocido en su informe este privilégié especial, si bien éste podria fmalmente no ejecutarse ya 
que los administradores tienen la intenciôn de "iniciar de manera inmediata la acciôn rescisoria 
correspondiente para dejar sin efecto el otorgamiento de estas garantia, toda vez que las 
mismas se otorgaron para asegurar el cobro de una deuda preexistente".
Los administradores estàn, asimismo, investigando una emisiôn de 'warrants' realizada por 
MARTINSA FADESA como garantia por el compromise de determinadas entidades financieras 
de cubrir una ampliaciôn de capital que planeô en diciembre de 2007, pero que nunca llegô a 
realizarse. Cuestionan que la firma provisionara 140 millones por este concepto, cuando el valor 
de los 'warrants' no superaba los 81 millones. Segùn recoge en su informe la Administraciôn 
Concursal La adquisiciôn de FADESA fue una operaciôn de "elevado riesgo". MARTINSA 
FADESA, la inmobiliaria presidida por FERNANDO MARTIN, comprometiô "para los gastos 
de adquisiciôn de Fadesa una cifra cercana a sus recursos propios. La sociedad a través de la 
cual MARTINSA adquiriô FADESA por entonces en manos de MANUEL JOVÉ, invirtiô nada 
menos que 271,74 millones de euros en la contrataciôn de asesores, seguros fînancieros y todo 
el aparato administrative necesario para llevar a cabo la compra de la compania gallega. Esa 
cifra era por entonces "cercana a sus recursos propios [los de MARTINSA FADESA]", 
subraya el informe, por lo que la firma "necesitô financiar el proyecto al compléta, tarea que, al 
menos, hay que considerar de elevado riesgo, por depender su éxito de una evoluciôn favorable 
del mercado inmobiliario", concluyen los très administradores concursales, a los que el juez de 
lo mercantil de La Coruna ha encargado el informe de evaluaciôn de la inmobiliaria. El coste de 
la operaciôn se disparô, ademâs, por la inclusiôn de incentives y comisiones de diversa 
naturaleza. La inmobiliaria gastô 46 millones de euros en una "gratificaciôn especial para 
trabajadores" de la firma absorbida y otros 40 millones en "comisiones de intermediaciôn 
pagadas por FADESA ".
Veamos a continuaciôn algunas aportaciones de la doctrina sobre la cuestiôn planteada;
Para CRESPO"** ,^ se pueden distinguir varias hipôtesis en cuanto a la obligaciôn garantizada y al 
momento de la constituciôn de la garantia, de forma que se justifique esta presunciôn legal:
De un lado afirma que cuando la constituciôn de la garantia es simultànea al nacimiento de la 
obligaciôn garantizada y  condiciôn sine qua non para su nacimiento, (como por ejemplo la 
hipoteca que garantiza un préstamo que se concede al deudor), este supuesto escapa a la 
previsiôn legal de peijuicio patrimonial. Coincido con este autor en que el préstamo y la 
hipoteca serân peijudiciales para la masa en funciôn de las caracteristicas financieras del 
préstamo y de la hipoteca, pero aun siendo perjudiciales, habrân de sustanciarse por el Art. 71.4 
LC y no por la presunciôn iuris tantum que estamos estudiando. En este sentido, el deudor 
percibe unos activos que se ingresarân contablemente en la cuenta de "caja" o "bancos" y 
anotarâ igualmente un pasivo que résulta del préstamo como deuda a corto o largo plazo que se 
garantiza con una hipoteca.
El segundo supuesto de CRESPO consiste en (i) la garantia real constituida para garantizar 
una deuda anterior no vencida o (ii) para garantizar una nueva deuda contraida en sustituciôn 
de una anterior no vencida ni garantizada. Quizâ en este punto merezca una opiniôn critica 
pues en mi opiniôn no solo deberia recoger aquellas deudas no vencidas ni garantizadas sino 
también aquellas no vencidas y garantizadas. No parece oponerse a ello el precepto. En 
cualquier caso, y para seguir con la linea argumentai de CRESPO, este autor afirma que la 
cuestiôn que subyace es la relativa al caràcter oneroso o gratuito de la prestaciôn de la 
garantia, de acuerdo con el criterio de las concesiones y  de los sacrificios que realiza el
CRESPO ALLUÉ, F.-, "Art. 71", Cit. Pg., 1390.
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acreedor a cambio de la garantla (por ejemplo, el acreedor concede un plaza o una reduccion 
en el tipo de interés). Anade por ultimo que aun cuando no se contempla en la literalidad del 
precepto, debe incluirse en la presunciôn legal no solo el supuesto de constituciôn, sino 
también el de ampliaciôn de las garantias reales por identidad de razôn, opinion esta a la que 
me adhiero.
El ultimo supuesto que menciona CRESPO résulta altamente interesante, por cuanto contempla 
el negocio juridico de la renegociaciôn de la deuda a cambio de la constituciôn de una garantia 
hipotecaria, que en su opinion no séria un caso de superposiciôn de hipoteca sino de un simple 
préstamo hipotecario. Para determinar su carâcter rescindible, habrâ que analizar segùn 
ALCOVER GARAU^'^ en relaciôn a la prestaciôn de deudor, el rango de la hipoteca y los 
bienes sobre los que recae y en relaciôn a la prestaciôn del acreedor, la calidad de la deuda 
reafîanzada y su posibilidad de cobrarla: si era o no muy anterior en el tiempo, si constaba en 
tîtulo ejecutivo, si estaba total o parcialmente garantizada con hipoteca y otras garantias. Asi, 
por ejemplo, sera claramente favorable para el acreedor si a cambio de cancelar una deuda 
ordinaria y reciente, obtiene una primera hipoteca sobre bienes que cubren con mucho el 
importe renegociado; por el contrario, sera claramente favorable para el deudor si a cambio de 
renunciar el acreedor que posee titulo ejecutivo a una râpida ejecuciôn de bienes libres que aun 
tiene el deudor, el acreedor se conforma con una segunda hipoteca dando un cômodo 
aplazamiento. Segùn CRESPO todas estas circunstancias habràn de tomarse en consideraciôn, 
pues de lo contrario, establecer el carâcter rescindible de todas las renegociaciones de deuda 
supondria un obstàculo casi insalvable para la obtenciôn de financiaciôn por parte de 
empresas viables que atraviesen situaciones de dificultad fmanciera, ante el temor, en ese caso 
no infundado, de las entidades financieras a una futura rescision de la operaciôn fmanciera.
En opiniôn de LEON‘S *"* en este tipo de pactos se favorece a los acreedores que se benefician de 
las garantias en detrimento del resto de acreedores concursales. Para este autor, la LC no atiende 
al hecho de que se trate de una deuda que se encuentre o no vencida en el momento de 
constituirse la garantia sino que se refiere ûnicamente a que sea preexistente y que los 
supuestos en los que el deudor pacta una ampliaciôn del crédita a cambio de nuevas garantias 
o de la sustituciôn de las pactadas se deberà enjuiciar en cada caso.
CARRASCO es extraordinariamente mâs prolijo en su exposiciôn"*'^:
- La primera cuestiôn que estudia reside en si las garantias reales emitidas son accesorias por 
deudas personales o de terceros. Ambas parecen admitidas pues el legislador no establece régla 
en contrario. No obstante, aquellas que se emitan por obligaciones de terceros podrian tener mâs 
visos de considerarse como no retribuidas y por tanto peijudiciales (pero bajo la previsiôn iuris 
et de iure -ademâs de perjudicar la par conditio-). La prueba de la no perjudicialidad habrâ de 
probarla el acreedor que se ve sancionado por el régimen de reintegraciôn. Si no existe 
contraprestaciôn alguna, dificilmente podrâ probar la falta de peijuicio. Por ello las garantias 
reales por deuda propia de alguna forma podrân justifïcarse por la entrega del montante que 
justifica la garantia (siempre que no sea desproporcionada en cuanto al valor del bien gravado 
en relaciôn con la deuda) y en las garantias por deuda ajena habrâ de seguirse la 
contraprestaciôn econômica que las justifica. En caso contrario, son peijudiciales. En relaciôn 
con estos supuestos, la garantia por deuda propia no parece generar peijuicio si el crédito- 
obligaciôn principal resultaba objetivamente adecuado a la economia del deudor, y la garantia 
prestada se ajustaba a su capacidad patrimonial. De otra forma resultaria danina, pero no por el 
hecho de la constituciôn de la garantia, sino por el hecho de que el deudor posteriormente lo que
ALCOVER GARAU, G., "La rescision de la hipoteca en la quiebra" RDG, 1999, Pg., 7578.
LEON, P., ART. 71 "Acciones de Reintegraciôn", en ROJO-BELTRÀN Comentario de la Ley Concursal, Civitas, Madrid, 2004. 
CARRASCO, A., Los derechos de garantia..., Pgs., 331 a 348.
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no podia pagar era la deuda. A medida que se disgregue el crédite y la garantia, resultarâ mâs 
dificil probar la no perjudicialidad. Las garantias personales quedan fuera del âmbito de 
aplicaciôn del Art. 71.3.2* LC.
- En segundo lugar, la presunciôn no presupone que el establecimiento del gravamen baya 
provocado consecuencialmente el estado de insolvencia. Para CARRASCO, el Art. 71.3.2° 
presume iuris tantum que estas garantias son gratuitas: si esta presunciôn no es rebatida por el 
acreedor, en tal caso la garantia quedarâ calificada de modo irrebatible como perjuicio del 
Art. 71.2.
- En tercer lugar, CARRASCO senala que no cabe duda de que una garantia contestual ha de 
presumirse onerosa cuando se concede para asegurar el cumplimiento de una deuda propia, si 
bien no se puede presumir lo mismo cuando la deuda garantizada es ajena.
- En cuarto lugar, no puede argüirse como causante de la perjudicialidad la utilizaciôn del 
argumente de la pars conditio creditorum, pues como senala acertadamente CARRASCO, si asi 
no fuera habria que proponer la revocaciôn de la garantia aunque el acreedor hubiere 
concedido al deudor un valor nuevo, que no tiene por qué ser necesariamente la concesiôn de 
nuevo crédita y  puede ser cualquier novaeiôn (no extintiva) de la obligaciôn antigua que 
seguiria siendo la garantizada y  precisamente como preexistente (...) Si el acreedor concede al 
deudor valor nuevo y  este valor bénéficia patrimonialmente a la masa activa, no puede, a pesar 
de ello, mantenerse la revocabilidad de la garantia, simplemente parque altera formalmente el 
rango en la masa pasiva.
- En quinto lugar, y en cuanto a la interpretaciôn que ha de darse al termine "aquellas" (en 
alusiôn a aquellas garantias o a aquellas obligaciones cuando el Art. 71.3.2° LC sefiala la 
constituciôn de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes o de las nuevas 
contraidas en sustituciôn de aquellas), se decanta por interpretar que la verdadera interpretaciôn 
pasa por entender la constituciôn de nuevas garantias en sustituciôn de obligaciones 
preexistentes aun cuando habrâ que atender a consideraciones de valor, porque una garantia que 
sustituye a otra mâs débil puede ser tanto un acto perjudicial como un acto gratuito, en la 
medida en que el deudor no haya recibido valor nuevo.
- En sexto lugar, CARRASCO afirma que no estâ cubierto por esta presunciôn de 
perjudicialidad, el otorgamiento de garantias reales en seguridad del pago por deudas que se 
contrajeran en el futuro.
- CARRASCO afirma que la garantia real no se halla en el supuesto del precepto comentado si 
ha sido constituida simultâneamente al crédito que asegura y que el peijuicio se produce en el 
momento de la inscripciôn de la garantia y no en su otorgamiento.
Asi mismo, considéra que se encuentran bajo el Art. 71.3.2° LC aquellas garantias que se 
constituyen con posterioridad a la constituciôn del crédito, pero cuya constituciôn depende de la 
facultad discrecional del acreedor.
Finalmente, para CARRASCO la constituciôn de sobregarantias habrâ de ser considerada 
peijudicial aunque la realizaciôn de éstas vaya dirigida ûnicamente a la satisfacciôn del importe 
exacto de la deuda, quedando el rémanente en manos de la administraciôn concursal para la 
satisfacciôn de los créditos concursales. Ello se debe a una situaciôn fâctica: la realizaciôn de 
los bienes en una subasta se ejecutarâ normalmente a precios inferiores a los de mercado, de 
forma que se produce una depreciaciôn del patrimonio del concursado'**^.
CARRASCO, Los Derechos..., Cit. Pg., 317.
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ALCOVER GARAU'*^  ^ interpréta el segundo inciso del Art. 71.3 LC como el supuesto de 
"constituciôn de garantias reales a favor de (...) nuevas [obligaciones] contraidas en sustituciôn 
de [obligaciones preexistentes]", por lo que se decanta por la interpretaciôn de que el término 
"aquellas" se refiere a “aquellas obligaciones”. Esta opiniôn es la que hemos visto que también 
mantiene CARRASCO. Para ALCOVER este supuesto consiste en la renegociaciôn de la deuda 
en la que el acreedor otorga un nuevo crédito con el que se paga el anterior a cambio de una 
garantia real. Aunque este negocio de la renegociaciôn sea en principio oneroso, ello dependerâ 
del valor econômico de cada prestaciôn"*
A idéntica conclusiôn parece llegar VILA, quien menciona que en este supuesto el legislador 
presume perjuicio patrimonial cuando la garantia real se constituye sobre una deuda 
aparentemente nueva pero que, en verdad, esta sustituyendo a una obligaciôn anterior. Esta es la 
situaciôn récurrente de las entidades financieras que con la concesiôn de un nuevo préstamo con 
garantia real, cancelan la deuda anterior y el resultado mejora en una doble vertiente ya que 
dispone de mejor crédito y puede dejar de provisionar la deuda"*
Coincide con MASAGUER en que esta presunciôn afecta, en primer lugar, tanto a la 
constituciôn de garantias reales a favor de obligaciones anteriormente no garantizadas en 
absoluto, como a la ampliaciôn de las garantias preexistentes, esto es, a la constituciôn de 
nuevas garantias reales a favor de obligaciones preexistentes ya garantizadas (aparentemente 
de forma insuficiente), sea con garantia real o con garantia personaf^^.
Pero en lo que a las operaciones de financiaciôn se refiere, todas las anteriores opiniones 
podrian tener un efecto limitado o nulo si como senala la Sentencia de la Secciôn 15* de la 
Audiencia Provincial de Barcelona de 30 de septiembre de 2008“*^ ' y MANZANARES"*^“, la 
aplicaciôn del RDL 2005 sobre garantias financieras es obvia, imperativa, y sustancial.
Y es que en su virtud, tal y como también se dice en la sentencia y los comentario doctrinales 
anteriormente resenados, la aplicaciôn de esta norma excluye la de los Arts., 71 a 73 LC y 
pretender rescindir un contrato de refinanciaciôn ni siquiera séria aplicable en caso de 
aplicaciôn del RDL 5/2005 (siempre y cuando, por supuesto, afecte a los activos aptos
ALCOVER GARAU, G., "Aproximaciôn al régimen juridico de la reintegraciôn concursal", en GARCIA VILLAVERDE, 
ALONSO UREBA, PULGAR EZQÜERRA, Derecho Concursal, Diles, 2003, Pg.,. 338.
Asi, ALCOVER GARAU, G., menciona "Aproximaciôn al régimen juridico...", Cit. PG. 339, la Sentencia del Tribunal Supremo 
de 25 de mayo de 1944 (RJ 1944, 675) en la que se establece que si el titular de una obligaciôn vencida puede llcitamente obtener 
de su deudor la transmisiôn de bienes inmuebles suficientes para satisfacerla, no hay motivo alguno para recusar un acto que 
sobre la misma base y  propôsito, con alcance menor, se limita a asegurar el cumplimiento Juturo de una obligaciôn, que es 
exigible en el acto, sin obstàculo de ninguna clase; hipôtesis distinta de la que [establece] la nulidad de los actos constitutivos de 
estas garantias, cuando por asegurar deudas no vencidas, se asemejan al pago anticipado.
VILA FLORENSA, M., en comentario al Art. 71 LC en SALA, MERCADAL, ALONSO-CUEVILLAS, Nueva Ley Concursal, 
Bosch, 2004, Pg., 372. También se puede ver el capitulo de DURO VENTURA "Acciones de Reintegraciôn" en PALOMAR 
OLMEDA (coord), Comentarios a la I^gislaciôn Concursal, Dykinson, 2004, Pg., 628, VÀZQUEZ IRUZUBIETA, C., 
Comentarios a la Ley Concursal, Dijusa, 2003, Pg., 635, HERRERA CUEVAS, E., Manual de la Reforma Concursal, Europea 
del Derecho, 2004, Pg., 363 y MAIRATA LAVINA, J., "Panorâmica del Anteproyecto de la Ley Concursal de 2001; Convenio y 
Acciones de Reintegraciôn", La Ley, Aflo XXII1, Num 5640.
MASSAGUER, J., "Aproximaciôn al régimen de los efectos del concurso sobre los actos peijudiciales para la masa activa: la 
reintegraciôn de la masa", Estudios sobre la Ley Concursal, Homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2004, Pg., 4224.
Sobre la interpretaciôn de la Sentencia mencionada, vid RUIZ BACHS, S., “Acuerdos marcos de compensaciôn contractual, 
garantias financieras y compensaciôn (Comentario a la SAP Barcelona 30 de septiembre de 2008), RDMV, Num 4-2009, Pgs., 
529-533.
FW MANZANARES SECADES, A., “Garantias de operaciones financieras, situaciones concursales y acciones de reintegraciôn”, 
Diario la Ley, Num 7109, Secciôn Doctrina, 6 de febrero de 2009.
378
resenados en el RDL 5/2005 -efectivo y valores négociables e instrumentes fmancieros de la 
LMV).
No se aplican los articulos de reintegraciôn ex RDL 2005, y por ende, la carga de la prueba, no 
ya del carâcter peijudicial para la masa, sino del peijuicio de los acreedores recae sobre la 
administraciôn concursal"*^ .^
Me suscribo a la tesis de otorgarle al RDL 5/2005 una interpretaciôn amplia: las obligaciones 
principales podrân ser cualesquiera obligaciones dinerarias (préstamos, crédites,...) garantizados 
con efectivo o valores négociables y por lo tanto extendiéndose a campos del sector financière 
como la financiaciôn bancaria o incluse a la garantia de cualquier obligaciôn dineraria (prendas 
de dinero o de valores para garantizar el pago de cânones relacionados con la propiedad 
industrial o prendas por préstamos otorgados para la compraventa de valores). La cuestiôn 
esencial, en mi opiniôn versa sobre un aspecto que estudio en el Capitulo 1 del Titulo 11 de esta 
Tesis y es el relative al âmbito de aplicaciôn e interpretative de valor négociable, pues si como 
ocurre con esta Sentencia y esperemos que el Supremo asi lo suscriba, puedan entenderse valores 
no cotizados como puedan ser las acciones, estâ claro que el régimen garantista pretérito 
concebido por el CC ha sido subsumido por las nuevas formas de hacer negocio y al devenir de 
los actos de comercio, como de principio no podria ser de otra forma.
Esta interpretaciôn ha sido seguida por la Sentencia de la Secciôn 15* de la Audiencia Provincial 
de Barcelona de 30 de septiembre de 2008.
Asi la ‘‘'la Audiencia se plantea por primera vez en una Sentencia la cuestiôn de si el RDL es 
aplicable sôlo a las operaciones de netting en derivados o si por el contrario lo es también a un 
concepto mucho mâs amplio, que es el de operaciones de financiaciôn que estén garantizados 
por acuerdos de garantia fmanciera tanto de carâcter singular como si forman parte de un 
contrato marco [Art. 6-4 en relaciôn al Art. 3 (b) del RDL]. Y la respuesta de la Audiencia se 
decanta por la interpretaciôn amplia''.
En este sentido, la Audiencia establece:
“En este aspecto, la operaciôn de compensaciôn por ejecuciôn de la garantia pudiera quedar 
amparada por las disposiciones del RDL por estar incluida, también, en su âmbito de aplicaciôn, 
que en este caso es muy amplio. (...) Se ha criticado por ciertos autores que el âmbito de 
aplicaciôn, asi descrito, résulta extraordinariamente amplio, pues incluiria cualquier tipo de 
contrato singular o marco de prenda o garantia con cambio de titularidad que suponga un 
traspaso posesorio concertado por cualquiera de los sujetos enumerados en el Art. 4 del RDL 
con cualquier otro de esos sujetos o con una persona juridica, e incluso personas fisicas, en el 
que se constituya una garantia o se transmitan en garantia valores négociables o instrumentas 
fmancieros o dinero abonado en cuenta, pudiendo acogerse a este régimen aquellas garantias 
constituidas para asegurar el cumplimiento de cualquier obligaciôn que dé derecho a un pago en 
efectivo (cualquier obligaciôn dineraria) resultado que se ha pretendido excesivo para cumplir 
con la fmalidadpretendida por la directiva. Pero lo cierto es que los términos del RDL, en lo que 
afecta al âmbito de aplicaciôn referido a las garantias financieras es claro (por mâs que, para un 
sector, criticable) y  no se restringe expresamente a la garantia de obligaciones relacionadas con 
la liquidaciôn de instrumentos financieras, ya sea mediante su liquidaciôn por diferencias o la 
entrega de los instrumentos fmancieros, como tampoco lo hace en sentido restrictivo la Directiva 
comunitaria ”
El quid de la cuestiôn versa en que el capitulo del RDL 5/2005 es aplicable “exclusivamente, 
siempre que reùnan los requisitos en él exigidos, a:
Téngase en cuenta que en esta Tesis Doctoral dedicamos el Capitulo 1 del Titulo II al estudio, aplicaciôn e interpretaciôn del RDL 
5/2005 en el âmbito concursal, si bien, no solo referido al âmbito de la reintegraciôn.
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b) Los acuerdos de garantias financieras, tanto de carâcter singular como si forman parte de un 
acuerdo marco, o resultan de las normas de ordenaciôn y  disciplina de los mercados secundarios 
o de los sistemas de registre, compensaciôn y  liquidaciôn o entidades de contrapartida central.
c) Las propias garantias financieras ”.
Ya hemos senalado como el Art. 4 RDL identifîca a los sujetos a los que va dirigido, entre los que 
claramente se encuentran las entidades de crédito.
No entro a valorar la aplicaciôn del Capitulo del RDL 5/2005 relative a los acuerdos de 
compensaciôn contractual fmancieros.
La importancia de esta Sentencia de la AP de Barcelona es que un acuerdo de garantia 
pignoraticia que consiste en la aportaciôn de una garantia de conformidad con el régimen 
establecido para la prenda en los articulos 1857 y siguientes del Côdigo Civil, con las 
particularidades recogidas en la secciôn del RDL correspondiente y cuyo objeto sean valores 
négociables y otros instrumentos financieros, segùn se definen en la LMV, y todo derecho directo 
o indirecto sobre aquéllos queda fuera del âmbito de aplicaciôn de la reintegraciôn de la LC
Para MANZANARES “la novedad que introduce el RDL es que establece un régimen especial 
para las garantias financieras constituidas a su amparo en caso de concurso, de forma que 
desactiva los efectos de las disposiciones de insolvencia sobre estas garantias, y  entre otras, las 
disposiciones del Art. 71 citado. En efecto, el Art. 15-5 RDL, al tratar de los efectos de la 
declaraciôn de insolvencia (del deudor) sobre las garantias financieras (por éste constituidas) 
senala que «No obstante lo dispuesto en la Ley Concursal ~ y , por tanto, hay que entender, no 
obstante el régimen de acciones de reintegraciôn prévis to en su Art. 71—, sôlo podrân anularse 
acuerdos de garantia fmanciera o la aportaciôn de éstas, formalizadas o aportadas en un 
periodo anterior a la apertura de un procedimiento concursal o de liquidaciôn administrativa 
cuando la autoridad administrativa o judicial compétente resolviera que el acuerdo de garantias 
financieras o la aportaciôn de éstas se han realizado en perjuicio de acreedores".
Es conclusiôn, tanto para la AP de Barcelona como para MANZANARES “se produce una 
desactivaciôn de la norma de la Ley Concursal y  del juego de presunciones del Art. 71 mediante 
la inversiôn de la carga de la prueba del perjuicio: mientras que con la Ley Concursal 
corresponde al acreedor frente al que se ejercita la acciôn de rescisiôn demostrar que la 
operaciôn que se quiere rescindir no fue  perjudicial para la masa activa del deudor insolvente, 
ahora serâ la Administraciôn concursal la que tendrâ que acreditar que la garantia fmanciera 
amparada por el RDL se constituyô en perjuicio de acreedores . Y aqui es donde el cambio en la 
prâctica es radical: volviendo al ejemplo de las operaciones de refinanciaciôn (y, repetimos, 
asumiendo que se confirme la interpretaciôn de la Audiencia de Barcelona en cuanto a la 
aplicaciôn del RDL a operaciones de financiaciôn y  no sôlo de derivados) résulta que el riesgo 
de rescindibilidad para las entidades financieras de las garantias financieras constituidas al 
amparo del RDL queda muy minimizado, ofreciendo pues una mucha mayor seguridad a taies 
entidades en cuanto a la certeza de sus garantias. Y si se piensa que entre las garantias 
financieras el Art. 6-1 del RDL sefiala la pignoraciôn y  que entre los bienes que pueden ser 
objeto de la garantia fmanciera el Art. 7 del RDL incluye el efectivo [o el crédito en la cuenta 
designada al efecto, ex Art. 8-2-(b)j  y  los valores négociables (lo que incluye acciones, cotizadas 
o no, pero no participaciones sociales, ex Art. 5-2 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad 
Limitada), entonces tendremos que llegar a la conclusiôn que el régimen de desactivaciôn de las 
acciones de reintegraciôn del Art. 71 Ley Concursal que establece el Art. 15-5 RDL puede 
abarcar las garantias pignoraticias sobre cuentas/depôsitos bancarios y  sobre acciones, 
cotizadas o no, constituidas por un deudor que luego cae en concurso a favor de entidades 
financieras en garantia de operaciones de financiaciôn".
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En mi opinion, la presunciôn del Art. 73.3.2° LC se resume en lo siguiente:
- La norma habla expresamente de la constituciôn de las garantias reales pero no de su 
ampliaciôn. No obstante, si existe una ampliaciôn de la garantia y es necesario otorgar el 
correspondiente documente pùblico, estariamos constituyendo una garantia en cobertura de 
una obligaciôn preexistente y por tanto perjudicial.
- Por constituciôn habrâ de entenderse que se cumplen los requisitos légales suficientes 
para considerar la garantia real debidamente formalizada e inscrita.
- El Art. 71.3.2° contiene dos supuestos diferenciados;
a) Constituciôn de garantias reales a favor de las nuevas obligaciones en 
sustituciôn de las anteriores ("aquellas") como, por ejemplo, un préstamo que se 
sustituye por otro nuevo que si que tiene una garantia real.
b) Constituciôn de nuevas garantias reales en sustituciôn de las anteriores, como 
por ejemplo la sustituciôn en un préstamo hipotecario sobre un determinado 
bien por nuevas hipotecas que se entiende que gravan en mayor medida al 
deudor.
- La perjudicialidad ha de basarse en la determinaciôn caso a caso del valor nuevo otorgado 
al deudor y la contraprestaciôn que se otorga al acreedor (y no en un mayor gravamen para 
el deudor al constituirse nuevas garantias reales y, por ende, en la trasgresiôn del principio 
de la pars conditio por la detracciôn de bienes de la masa patrimonial en perjuicio de otros 
acreedores).
- No se encuadra dentro del Art. 71.3.2° LC la constituciôn de garantias personales, aunque 
résulta en cualquier caso paradôjica su no inclusiôn. No hay mâs que ver que una garantia 
a primer requerimiento debidamente intervenida por notario para formar titulo ejecutivo, 
una vez ejecutada, no serâ objeto de reintegraciôn por presunciôn legal de peijuicio. Sin 
embargo la jurisprudencia menor las ha rescindido bajo el amparo de la presunciôn del 
Art. 71.3. Asi la Sentencia del Juzgado Mercantil de Oviedo de 3 de septiembre de 2007 
en la que se discute la rescisiôn de hipoteca sobre inmueble constituida a favor de BANCO 
SIMEON, S.A., (hoy CAIXA GENERAL), por el socio mayoritario y administrador ùnico 
de la concursada, una S.A. y la rescisiôn de aval personal y solidario, del mismo, respecto 
de un préstamo con garantia hipotecaria destinado a la refinanciaciôn de deudas concedido 
a la citada S.A. Se déclara la rescisiôn de la hipoteca y del aval respecto del préstamo 
concedido. La sentencia senala que no estamos ante un acto a titulo gratuito y por tanto se 
rechaza la posibilidad de aplicar la presunciôn iuris et de iure del primer inciso del articule 
71.2, sino que nos hallamos ante la primera de las presunciones iuris tantum del 71.3. El 
acto es oneroso, pues el concursado recibe contraprestaciôn, aunque parcial; es innegable 
que la S A dada la composiciôn de su accionariado, sea persona especialmente 
relacionada; el perjuicio patrimonial para el concursado y, por ende, para la masa activa, 
no sôlo se presume, sino que queda claramente constatado, ya que grava con una hipoteca 
(que avala personalmente) un inmueble de su propiedad, con el fin de obtener financiaciôn 
para la mercantil citada, no tanto para si mismo.
Contra la misma se interpuso recurso de apelaciôn ante la Audiencia Provincial de 
Asturias, acordando la AP de Asturias el 17 de julio de 2008, la rescisiôn de hipoteca y de 
un aval personal y prestado respecto de un préstamo, declarando que BANCO SIMEON, 
S.A., actuô en la operaciôn fmanciera con mala fe.
381
- La inclusion de refînanciaciones como operaciones sospechosas puede encarecer la 
refinanciaciôn de companias con dificultad de tesoreria, no solo en términos de coste 
financière (por el tipo aplicable a la operaciôn como a cualesquiera comisiones que se 
pacten, ademâs del correspondiente anâlisis legal ex ante de la fuerza de la presunciôn para 
la operaciôn que se disene) sino también del coste administrative que conllevarâ la 
monitorizaciôn por el fmanciador de todas las variables financieras que le permitan 
conocer, durante el transcurso de la refinanciaciôn, el estado de la solvencia del acreditado. 
Ademâs, una interpretaciôn muy estricta de la norma, podria resultar en la prâctica la 
eliminaciôn de las refinanciaciaciones, que como es conocido, en ocasiones pudieran salvar 
insolvencias temporales y en consecuencia evitar la solicitud de concurso.
- La jurisprudencia menor mas reciente como la SAP de Barcelona de 6 de febrero de 
2009, se ha opuesto a la rescisiôn con unas condiciones: acordaba la sentencia apelada la 
rescisiôn de la constituciôn de las cinco garantias hipotecarias otorgadas por la concursada 
dentro del periodo sospechoso (antes de 2 anos declaraciôn concurso) al considerar que, 
conforme a la presunciôn prevista en el Art. 71.3 LC, eran peijudiciales para la masa 
activa. BBVA se opuso a la rescisiôn de una hipoteca que se constituyô en garantia de un 
crédito que se destinô parcialmente a cancelar una previa pôliza de crédito que habia 
vencido, quedando la diferencia a disposiciôn de la concursada acreditada, quien a partir 
de entonces fue abonando con ello nuevas obligaciones. A juicio del BBVA, la 
constituciôn de la garantia estaba justificada porque se convertia deuda a corto plazo en 
deuda a largo plazo y porque se ampliaba el crédito de la concursada, lo cual impedia 
incluir el negocio dentro de la presunciôn de perjuicio del Art. 71.3.3 LC, y en todo caso 
mostraba que no era perjudicial para la masa activa.
La SAP de Barcelona de 6 de febrero de 2009 dejô sin efecto la rescisiôn de la hipoteca 
dado que no se constituye enteramente para garantizar una obligaciôn preexistente -en este 
caso se trata de una nueva que sustituye a otra anterior-, sino que algo menos de dos 
terceras partes, aproximadamente, del crédito garantizado con la hipoteca se destina a 
cancelar otra deuda anterior, vencida y exigible, y algo mâs de una tercera parte es una 
ampliaciôn de crédito; y, segundo, que respecto del crédito preexistente, se transforma una 
deuda inmediatamente exigible, que por estar en cuenta corriente genera elevados intereses 
de descubierto, en una deuda a largo plazo, un aôo, a un interés menor que el propio del 
descubierto.
- La superdotaciôn de garantias (o sobre-apalancamiento) y sobre los activos mâs saneados 
que en la primera financiaciôn se determinarâ perjudicial salvo que el valor del préstamo 
asi lo requiera.
- La fiducia cum creditote tiene cabida en el Art. 71.3.2° LC424.
- Las promesas de garantias reales, por cuanto el negocio juridico nace en el momento de la
Vid asi la SAP de Murcia de 23 de marzo de 2009, en la que las propias caracteristicas y naturaleza de los contratos de 
compraventa y de constituciôn de hipoteca objeto de rescisiôn ponen de manifiesto que bajo tal apariencia contractual de 
enajenaciôn de bienes inmuebles, se esconde en realidad una clara operaciôn de financiaciôn, que no se corresponde con el objeto 
y tràfico propio de la concursada y tampoco con esa parcela de operaciones cotidianas
Segùn la Sentencia, el supuesto tiene cabida en el articulo 71.3.2°, pues en definitiva el concepto de garantia real que menciona la 
norma goza de gran amplitud al comprender junto a los propios derechos reales de garantia, cualquier acto u operaciôn con una 
fmalidad de garantia real, entre las que cabe incluir el contrato fiduciario cum creditore o venta de garantia.
El peijuicio para la masa activa, dériva tanto del efecto inherente a la garantia real que otorga al acreedor una posiciôn privilegiada 
en el concurso frente a los demàs acreedores con clara alteraciôn de la par condictio creditorum, como del detrimento econômico 
sufrido por la masa activa derivado del sobreprecio antes comentado, unido asimismo al relativo a la asunciôn por la sociedad 
concursada de las obras y mejoras de los inmuebles. Es decir una clara afectaciôn directa al denominado "interés del concurso”.
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constituciôn de la garantia real, caerân bajo el halo de aplicaciôn del Art. 71.3.2° LC425.
- Los mecanismos de "colateralizaciôn" o constituciôn de nuevas garantias reales segùn el 
funcionamiento de determinadas variables (véase, por ejemplo, que el "ratio de servicio de 
cobertura de la deuda" baje por debajo de un determinado umbral) podrâ igualmente 
interpretarse como garantias reales constituidas por sustituciôn de otras. En este ùltimo 
caso, el préstamo nace en una determinada fecha con unas garantias. Ante el 
incumplimiento de determinados ratios financieros y por una obligaciôn preexistente, el 
acreditado se veria obligado a ampliar las garantias, otorgando los documentos necesarios 
para su formalizaciôn. La cuestiôn que subyace es si se constituyen nuevas garantias o se 
han otorgado unas en sustituciôn de las anteriores. En cualquier caso, la obligaciôn es 
preexistente y puede caer bajo el amparo del Art. 71.3.2° LC.
- No entendemos que exista peijuicio en la constituciôn de garantias de valores négociables 
e instrumentos financieros recogidos en el Art. 2 de la LMV por sustituciôn de otros 
anteriores (esto es, se pignoran unos valores en sustituciôn de otros). Este tipo de 
operaciones son habituales en los mercados financieros donde se entrega crédito para la 
adquisiciôn de los valores u otros menesteres y estos se pignoran en garantia del crédito. 
Sin embargo, dada la negociabilidad de éstos, puede resultar interesante al acreditado 
solicitar la venta de los valores pignorados y entregar en garantia otros que den suficiente 
cobertura al acreedor. No obstante, habrâ de estarse al valor otorgado por el acreedor por 
esa sustituciôn.
- Adicionalmente, el RDL 5/2005 sobre garantias financieras pignoraticias (Arts. 2 a 17) 
permite la sustituciôn de unos valores por otros y la entrega de garantias complementarias. 
Ya hemos visto que la Sentencia de la AP de Barcelona de 30 de septiembre de 2008 
transgrede la presunciôn iuris tantum y a la fecha estamos a la espera de pronunciamiento 
del Supremo.
- Adicionalmente, considero que si el Art. 9.1 RDL 5/2005 (sobre derechos de sustituciôn 
del objeto de las garantias pignoraticias), permite que cuando el acuerdo de garantia 
pignoraticia lo prevea y en los términos que este establezca, el garante ejerza, no mâs tarde 
de la fecha de cumplimiento de las obligaciones financieras principales cubiertas por el 
acuerdo de garantia, un derecho de sustituciôn del objeto de aquella, consistente en poder 
hacer uso del objeto de dicha garantia fmanciera, con la obligaciôn de aportar un objeto de 
valor équivalente para que sustituya al inicial y de esta forma, el acreditado sustituya unos 
valores négociables entregados en garantia por otros valores négociables del mismo emisor 
o deudor, que formen parte de la misma emisiôn o clase y del mismo importe nominal, 
divisa y descripciôn (o la aportaciôn de otros activos cuando se haya producido un hecho 
que afecte a los valores négociables inicialmente aportados, si tal posibilidad estâ prevista 
en el acuerdo de garantia) ex Art. 9.4 RDL “la sustituciôn del objeto de la garantia 
financiera no afectarâ a ésta”, de forma que el objeto équivalente aportado estarâ sometido 
al mismo acuerdo de garantia financiera que la garantia financiera inicial y serâ tratado 
como si hubiera sido aportado en el momento en que se aportô el objeto inicial. En este 
sentido, mi tesis es que ex lege se puede afirmar que no le résulta de aplicaciôn la 
presunciôn de perjuicio patrimonial del Art. 71.3.2°. LC.
No obstante, la casuistica puede hacer variar dicha determinaciôn. Como sefiala BERTRAM, J.C., "Las Garantias de las 
obligaciones preexistentes y la presunciôn del Art. 71 de la Ley Concursal", La Ley, Num 6068, Aflo XXV, 23 de julio de 2004, 
Pg., 6, se puede desvirtuar la presunciôn en las operaciones de financiaciones de proyectos en la medida en la que: a) el 
otorgamiento de garantias reales obedece a un compromiso previamente adquirido en un contrato de promesa de garantia, b) que 
con la promesa de garantia se ahorraban importes costes en la transacciôn, costes que ûnicamente surgirian en caso de un 
deterioro patrimonial de la acreditada, c) que la entidad de crédito no hubiera otorgado financiaciôn sin la promesa de prenda y d) 
que no son estrictamente derechos de garantia adicionales, sino condicionales.
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- El Art. 10 RDL 5/2005 (sobre garantias complementarias) permite que las partes pacten 
que, en el caso de variaciones en el precio del objeto de la garantia o de la cuantia de las 
obligaciones financieras principales inicialmente pactadas, se aporten nuevos valores o 
efectivo, para restablecer el equilibrio entre el valor de la obligaciôn garantizada y el valor 
de las garantias constituidas para asegurarla. En tal caso, también ex lege, dichos valores o 
efectivo tendrân la consideraciôn de parte intégrante de la garantia inicial y serân tratados 
como si hubieran sido aportados de manera simultânea a la aportaciôn del objeto inicial de 
la garantia financiera. Mi tesis es que no serâ de aplicaciôn la presunciôn del Art. 71.3.2° 
LC.
- En cualquier caso, el farragoso RDL 5/2005 también incluye una serie de preceptos para 
regular los supuestos de insolvencia, que habrân de ser tenidos en cuenta. La norma ha 
utilizado una técnica legislativa extraordinariamente precaria al copiar casi literalmente los 
conceptos que se recogen en la Directiva 2002/47/CE sin tener en cuenta su necesaria 
incardinaciôn con los términos de la LC a sabiendas del esfuerzo del legislador para 
intentar resolver mediante la LC materias tan "maliciosas" para la seguridad juridica como 
la reintegraciôn absoluta de la quiebra. La norma (Art. 14 RDL 5/2005) senala que "las 
medidas de saneamiento y liquidaciôn podrân consistir en la apertura de un procedimiento 
concursal o de un procedimiento de liquidaciôn administrativa. En caso de apertura de un 
procedimiento concursal se considerarân; a) Medidas de saneamiento en Espana, la 
apertura del concurso en los términos previstos en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
b) Procedimiento de liquidaciôn en Espana, la apertura de la fase de liquidaciôn del 
concurso, de conformidad con lo establecido en la Ley 22/2003, de 9 de julio, 
Concursal".426
- El RDL senala que la "apertura de un procedimiento concursal o de liquidaciôn 
administrativa" no podrâ ser causa para declarar nulos o rescindir un acuerdo de garantia 
financiera o la aportaciôn misma de una garantia, siempre que la resoluciôn de dicha 
apertura sea posterior a la formalizaciôn del acuerdo de garantia o a la aportaciôn de la 
garantia; o que dicha formalizaciôn o aportaciôn de los bienes objeto de la garantia se 
hayan producido en un periodo de tiempo determinado anterior a la apertura o a la 
adopciôn de una resoluciôn o de otras medidas o acontecimientos acaecidos en el 
transcurso de taies procedimientos. Si el concurso se déclara el mismo dia pero antes de 
que se haya formalizado un acuerdo de garantia financiera o se haya aportado la garantia, la 
garantia serâ juridicamente ejecutable y vinculante para terceros en el caso de que el 
beneficiario pueda probar que no ténia conocimiento, ni debia tenerlo, de la apertura de tal 
procedimiento.
La apertura del concurso no serâ causa para anular o rescindir la aportaciôn de una garantia 
financiera, de una garantia financiera complementaria o de una garantia financiera 
équivalente en los casos de ejercicio de los derechos de sustituciôn o disposiciôn, siempre 
que la aportaciôn de la correspondiente garantia, garantia complementaria o équivalente se 
haya efectuado antes, aunque fuese el mismo dia, de la apertura del procedimiento, o en un 
periodo determinado, anterior a dicho procedimiento, o antes de la adopciôn de una 
resoluciôn o de otras medidas o acontecimientos acaecidos en el transcurso de taies
De nuevo el muy déficiente es abrumador. Por un lado, si se abre un procedimiento concursal en Espaâa habrâ de estar en todo 
caso regido por la LC en tanto en cuanto el centro principal de intereses del concursado se encuentre en Espaâa. Pues bien, en la 
LC no se habla en ningùn caso de "medidas de saneamiento" ni de "procedimientos de liquidaciôn administrativa"; primero 
porque la LC es una norma sustantiva (por cuanto régula los requisitos y efectos del concurso) y procesal (que no administrativa, 
por cuanto es el juez mercantil quien gobiema y ordena el concurso); segundo porque la LC no busca saneamiento alguno de los 
concursados. Si acaso, se puede afirmar que en el sentido finalista de la norma se busca un convenio de continuaciôn que 
efectivamente puede derivar en un saneamiento de la empresa en concurso, pero la "medida de saneamiento" en si misma no se 
puede considerar una "apertura del concurso en los términos de la Ley 22/2003". El legislador ha olvidado que la apertura del 
concurso se produce mediante un auto judicial que efectivamente puede derivar en la celebraciôn de un convenio o en la 
liquidaciôn de los activos del concursado para el resarcimiento de los acreedores.
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procedimientos y siempre que la obligaciôn fmanciera principal se haya contraido en fecha 
anterior a la de aportaciôn de la garantia financiera, de la garantia financiera 
complementaria o de la garantia financiera de sustituciôn o intercambio.
Los acuerdos de garantia financiera no se verân limitados, restringidos o afectados en 
cualquier forma por la apertura de un procedimiento concursal o de liquidaciôn 
administrativa, pudiendo ejecutarse, inmediatamente, de forma separada, de acuerdo con lo 
pactado entre las partes dejando, por tanto, sin efecto, el grillete procesal del Art. 56 LC.
El ùltimo pârrafo del Art. 15 senala que "No obstante lo dispuesto en la Ley Concursal, 
sôlo podrân anularse acuerdos de garantias financieras o la aportaciôn de las mismas, 
formalizados o aportadas en un periodo anterior a la apertura de un procedimiento 
concursal o de liquidaciôn administrativa, cuando la autoridad administrativa o judicial 
compétente resolviera que el acuerdo de garantias financieras o la aportaciôn de las mismas 
se han realizado en perjuicio de acreedores".
Este pârrafo merece una cierta reflexiôn, pues introduce una excepciôn ("no obstante lo 
dispuesto en la Ley Concursal") al régimen de reintegraciôn de activos del Art. 71 y 
siguientes de la LC, que si por algo se ha de calificar como ya hemos descrito, es por la 
sustituciôn de un régimen de retroacciôn absoluta por otro de reintegraciôn de activos con 
una limitaciôn temporal. Résulta que ahora el legislador nos sumerge en un nuevo halo de 
inseguridad juridica que la preterida doctrina y la AP de Barcelona han intentando aclarar. 
En el âmbito del Art. 71 LC, las garantias reales en sustituciôn de otras se presumian iuris 
tantum peijudiciales para la masa. En el RDL 5/2005 no se establece plazo de anulaciôn 
alguno y ademâs permite sorprendentemente que las "autoridades administrativas" (ademâs 
de las judiciales) puedan declarar la anulabilidad del acuerdo de garantia o de la aportaciôn 
de las garantias financieras (se habrâ de entender los bienes objeto de garantia). Y todavia 
es mâs sorprendente si observâmes el Proyecto de RDL 5/2005 (Art. 22), donde en lugar de 
"en perjuicio de acreedores", se hablaba de "fraude de acreedores". Aun cuando se 
sustituyese el vocablo fraude por peijuicio, entendemos que con la expresiôn "en perjuicio 
de" en lugar de "con peijuicio de", existe una actuaciôn volitiva de generar el peijuicio427, 
por lo que la consecuencia mediata es que "no obstante lo dispuesto" en la LC se pueden 
producir situaciones de reintegraciôn sine die siempre y cuando exista una intenciôn de 
haber querido generar un perjuicio al resto de acreedores.
En definitiva, y como y a he indicado mas arriba, mi tesis se ajusta a la resenada por la 
Sentencia de 18 de septiembre de 2008 de AP de Barcelona asi como a las posiciones 
doctrinales de los reputados abogados MANZANARES y RUIZ BACHS.
6.3 Reestructuraciones de deuda, periodo sospechoso, la reforma del RDL 3/2009 y anâlisis 
jurisprudencial
4 2 8 .El RDL 3/2009 ha venido a modificar las acciones de reintegraciôn en el siguiente sentido
a. Se mantiene el texto del Art. 71 LC en relaciôn con las acciones de reintegraciôn de 
la masa activa, salvo el nùmero 5 del precepto citado que amplia los actos inmunes a 
la rescisiôn a “las garantias constituidas a favor de créditos de derecho pùblico y  a
d Ia Z  RUIZ, E., y RUIZ BACHS, S., "Reformas Urgentes para el Impulse a la Productividad: Importantes Reformas y Algunas 
Lagunas", La Ley, Num 6240, 27 abril de 2005, Pg., 13.
Vide\ anâlisis efectuado por AZOFRA, F., y PÉREZ RIVARÉS, J.A., “La esperada reforma de la Ley Concursal: un nuevo marco 
juridico para las operaciones de refinanciaciôn”. Cit.
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favor del Fondo de Garantia Salarial en los acuerdos o convenios de recuperaciôn 
previstos en su normativa especifica".
Téngase en cuenta que hasta ahora sôlo eran inmunes a las acciones rescisorias:
i) los actos ordinarios de la actividad profesional o empresarial del 
deudor realizados en condiciones normales; y
ii) los actos comprendidos en el âmbito de leyes especiales reguladoras 
de los sistemas de pago y compensaciôn y liquidaciôn de valores e 
instrumentos derivados
b. Se créa una nueva DA 4* LC que es la que supone la verdadera reforma en materia 
de acuerdos de refïnanciaciôn/reestructuraciôn.
En su virtud, se considerarân acuerdos de refinanciaciôn los alcanzados por el 
deudor por los que se procéda:
i) al menos a la ampliaciôn significativa del crédito disponible; o
ii) a la modificaciôn de sus obligaciones:
1. bien mediante la prôrroga de su plazo de vencimiento; o
2. bien mediante el establecimiento de otras contraidas en sustituciôn 
de aquellas.
c. Para que estos acuerdos tengan la eficacia que la nueva regulaciôn establece, es 
necesario que respondan a un PLAN DE VIABILIDAD**^  ^ que permita la 
continuaciôn de la actividad del deudor en el corto y el medio plazo.
d. Si se cumplen dichos requisitos, taies acuerdos asi como los “negocios, actos y  
pagos realizados Y LAS GARANTIAS CONSTITUIDAS en ejecuciôn de taies 
acuerdos", NO ESTARÀN SUJETOS A LA RESCISION PREVISTA EN EL Art.,
71.1 LC siempre y cuando concurran los siguientes requisitos:
i) Que el acuerdo sea suscrito por acreedores que representen al mes 3/5 
del pasivo del deudor EN LA FECHA DE LA ADOPCIÔN DEL 
ACUERDO.
ii) Que el acuerdo sea informado favorablemente por un experto 
independiente designado por el Registrador Mercantil del domicilio 
del deudor amparo de lo previsto en los Arts., 338 y Ss., RRM.
iii) Que el acuerdo se formalice en instrumente pùblico. Ademâs, la DA
1* del RDL 3/2009 establece que a la escritura de refinanciaciôn se le 
aplicarâ el arancel correspondiente a los “documentos sin cuantia" 
previstos en el Real Decreto 1426/1989, que aprueba el arancel de los 
notariés y no se devengarâ cantidad alguna a partir del décime folio 
inclusive de la escritura (que no asi a los documentos de garantia -  
cuestiôn esta sobre la que prâcticamente no se ha estirado literatura 
alguna, cuando a la vista de lo anterior, todo acuerdo de refinanciaciôn 
contienen garantias, normalmente hipotecarias, y cuya cuantia 
excederâ el importe nominal del préstamo refinanciado al incluir 
intereses, intereses de demora, intereses indemnizatorios, costes y 
gastos de ejecuciôn, entre otros-).
Sobre las reestructuraciones financieras vid BAUTISTA SAGÜES, F., “Aspectos practices de las reestructuraciones 
financieras”, RDMV, Num 4-2009, La Ley, Pgs., 81 y ss.
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e. Una vez declarado el concurso, SÔLO se atribuye legitimaciôn activa para ejercitar 
la acciôn rescisoria a la Administraciôn concursal, excluyendo cualquier posibilidad 
de que los acreedores puedan ejercitarlas por si mismos (Art. 72.1 LC).
Pero no todas las refînanciaciones, tras la entrada en vigor, podrân acogerse al LC. En este 
sentido, entiendo que la posiciôn mas inteligente es acudir a refînanciaciones cuyas 
caracteristicas hayan recibido el parabién -por ahora- de la jurisprudencia menor. Por ello 
me quiero detener en la Sentencia Num., 58/2009, de la Secciôn 15* de la Audiencia 
Provincial de Barcelona sobre el Incidente Concursal de Reintegraciôn Num., 543/2007 
contra la Sentencia de fecha 20 de marzo de 2008 del Juzgado Mercantil Num 5 de 
Barcelona ante la acciôn de reintegraciôn presentada por la Administraciôn Concursal de 
TECNIMAGEN, S.A., contra la compania concursada TECNIMAGEN, S.A., BANCO 
SANTANDER, S.A., y contra BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENT ARIA, S.A.
Si se observa, la Sentencia apelada declaraba rescindidas las siguientes transacciones -en 
definitiva todas las pôlizas de crédito o préstamo bancarios con hipoteca concedidas por 
BANCO SANTANDER (dos) y BBVA (très)-:
“I. Debo acordar y  acuerdo rescindir, con su cancelaciôn regis irai, la hipoteca 
otorgada a favor del BBVA en fecha de 25/10/2006, con Num de protocole 3627, en 
garantia de pôliza de comercio exterior, por un limite màximo de 1.000.000 euros ”.
II. Debo acordar y  acuerdo rescindir, con su cancelaciôn registral, la hipoteca 
otorgada a favor del BBVA en fecha de 25/10/2006, con Num de protocole 3628, en 
garantia de pôliza de comercio exterior, por un limite màximo de 1.000.000 euros.
III. Debo acordar y  acuerdo rescindir, con su cancelaciôn registral, la hipoteca 
otorgada a favor del BBVA en fecha de 25/10/2006, con Num de protocole 3629, en 
garantia de pôliza de comercio exterior, por un limite màximo de 1.100.000 euros.
IV. Debo acordar y  acuerdo rescindir, con su cancelaciôn registral, la hipoteca 
otorgada a favor del BANCO SANTANDER SA en fecha de 25/10/2006, con Num de 
protocole 3628, en garantia de pôliza de comercio exterior, por un limite màximo de 
1.840.000 euros.
V. Debo acordar y  acuerdo rescindir, con su cancelaciôn registral, la hipoteca 
otorgada a favor del BANCO SANTANDER SA en fecha de 25/10/2006, con Num de 
protocole 3629, en garantia de pôliza de comercio exterior, por un limite màximo de
1.000.000 euros.
VI. Debo condenar y  condeno a las citadas entidades bancarias al pago de los gastos 
précisés para la constituciôn de aquellas garantias realizados por TECNIMAGEN, 
S.A., a cada una de ellas imputable, en la cuantia total màxima de 212.330,05 euros ”.
Dentro del plazo legal para contestar a la demanda, el dia 20 de diciembre de 2007, BANCO 
SANTANDER se allanô integramente a la demanda. El dia 12 de diciembre de 2007 la 
administraciôn concursal habia presentado un escrito de subsanaciôn del suplico de su 
demanda, en el sentido de que se entendiera ampliado el suplico a la reclamaciôn de los 
danos y peijuicios sufiidos que se cifraban en los gastos ocasionados con la constituciôn de 
dichas garantias (212.330,05 euros).
Por su parte, el BBVA, a través de un escrito igualmente presentado el dia 20 de diciembre 
de 2007, se allanô a la demanda respecto de las escrituras de hipoteca otorgadas bajo el
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nùmero de protocole 3627 y 3629, pero se opuso a la rescision de la hipoteca concertada en 
la escritura Num 3628, porque no se cumplen los requisitos previstos en el Art. 71.3.2° LC.
La sentencia apelada acordaba la rescision de la constituciôn de las cinco garantias 
hipotecarias otorgadas por la concursada dentro del periodo sospechoso, el dia 25 de 
octobre de 2006, al considerar que, conforme a la presunciôn prevista en el Art. 71.3 
LC, eran perjudiciales para la masa activa. Ademâs de rescindir la constituciôn de las 
hipotecas y de ordenar su cancelaciôn registral, condena a las dos entidades bancarias 
benefîciarias de estas garantias a pagar la suma de 212.330.50 euros, que son los gastos 
generados por la constituciôn de dichas garantias.
Menos importante, a los efectos que nos competen es el recurso del BANCO SANTANDER, 
pues recurriô el ùltimo pronunciamiento de la sentencia, esto es la condena a los 
demandados a pagar la suma de 212.330,50 euros en concepto indemnizaciôn de danos y 
peijuicios, porque constituia una incongruencia extrapetita, ya que esta condena se solicitô 
mediante una acumulaciôn de la demanda con posterioridad a que el BANCO 
SANTANDER se hubiera allanado.
Sin embargo BBVA recurriô en apelaciôn la sentencia por lo que respecta a la rescisiôn de la 
escritura Num 3628, pues se constituyô en garantia de un crédito en cuenta corriente de
1.000.000 euros, que se destinô parcialmente, 631.653 euros, a cancelar una previa pôliza de 
crédito que habia vencido el 29 de septiembre de 2006, y la diferencia, 368.347 euros quedô 
a disposiciôn de la concursada acreditada, quien a partir de entonces tue abonando con ello 
nuevas obligaciones. De tal modo que, a juicio del BBVA, la constituciôn de la garantia 
estaba justificada porque se convertia deuda a corto plazo en deuda a largo plazo y 
porque se ampliaba el crédito de la concursada, lo que impide incluir ei negocio dentro 
de la presunciôn de perjuicio del Art. 71.3.3 LC, y en todo caso muestra que no es 
perjudicial para la masa activa. También recurre el ultimo pronunciamiento, el de 
condena a pagar 212.330,50 euros en concepto indemnizaciôn de danos y perjuicios, 
porque considéra que no tiene su encuadre dentro de la restituciôn de prestaciones en 
que consisten los efectos de la rescisiôn, sin que se haya declarado que en este caso haya 
existido mala fe.
En este sentido, el Fundamento de Derecho CUARTO de la Sentencia de alzada senalaba;
“CUARTO: El ùnico acto de disposiciôn cuya rescisiôn concursal se discute en esta 
alzada es la constituciôn de la hipoteca que se menciona en el apartado 2) del suplico 
de la demanda: una hipoteca acordada el dia 25 de octubre de 2006 a favor del BBVA, 
en escritura autorizada por el notario Javier Cuevas Castaho, Num de pro toco lo 3628, 
en garantia de una pôliza de crédito por un limite màximo de I.OOO.OOO euros. Tal y  
como alega y  acredita la entidad bancaria, sin que ello haya sido discutido por la 
administraciôn concursal, de este crédito de 1.000.000 euros. 631.653 euros fueron 
destinados a cancelar el saldo deudor de otra pôliza de crédito que la concursada ténia 
con el BBVA. que se hallaba vencida desde el dia 29 de septiembre de 2006. mientras 
que el restante importe del crédito no fue destinado a pa2ar nin2Ùn otro crédito que 
hasta ese momento el BBVA tuviera frente a la concursada. De este modo, el acto de 
disposiciôn que supone la constituciôn de la hipoteca lo es sôlo parcialmente para 
garantizar una obligaciôn preexistente, pues existe una ampliaciôn del crédito. en 
concreto de 368.347 euros.
El Art. 71.1 LC déclara rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa, 
realizados por el deudor dentro de los dos anos anteriores a la declaraciôn de concurso, 
aunque no hubiera existido intenciôn jraudulenta. La ineficacia propugnada con esta 
acciôn es la propia de la rescisiôn, aunque su fundamento radica exclusivamente en el
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perjuicio. El perjuicio, cuya concurrencia ordinariamente debe ser acreditada por la 
administraciôn concursal, en ocasiones se presume: sin admitir prueba en contrario 
(iuris et de iure) en dos casos que por su propia naturaleza se hace évidente la falta de 
justificaciôn del sacrificio patrimonial que comportan -actos de disposiciôn a titulo 
gratuito y  pagos anticipados- (Art. 71.2 LC); o salvo prueba en contrario, en otros dos 
casos en que se invierte la carga de la prueba del perjuicio, de manera que deberà ser el 
deudor y/o el adquirente del bien o derecho quienes prueben la ausencia de perjuicio 
(Art. 71.3 LC). La administraciôn concursal invocô uno de estos dos supuestos, la 
constituciôn de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes o de otras que las 
sustituyan, para justificar la concurrencia del perjuicio.
En cualquier caso, para acreditar la existencia o ausencia del perjuicio, résulta 
necesario determinar qué se entiende por perjuicio. El perjuicio es un concepto juridico 
indeterminado que hay que dotar de contenido. Se advierte con claridad cuando existe 
un sacrificio patrimonial injustificado, que requiere una aminoraciôn del valor del 
activo sobre el que màs tarde, una vez declarado el concurso, se constituirà la masa 
activa (Art. 76 LC), y  que ello no se encuentre justificado. El juicio sobre el perjuicio 
exige, pues, que haya existido un auténtico sacrificio patrimonial, que no se da en todos 
los actos de disposiciôn patrimonial, por ejemplo cuando el negocio es oneroso y  la 
prestaciôn realizada por el deudor tiene su justificaciôn en una contraprestaciôn de 
valor patrimonial équivalente. Y, ademâs, es précisa que dicho sacrificio carezca de 
justificaciôn.
En este caso, debemos valorar si estaba o no justificado el sacrificio patrimonial que 
comporta la concesiôn de una garantia real, pues contrariamente a lo argumentado por 
el Banco, constititye una merma del valor del bien en la medida en que se afecta al 
cumplimiento de una obligaciôn, lo que se manifesta sobre todo a la hora de enajenar o 
gravar nuevamente el bien. El mero hecho de concéder una sarantla real, en este caso 
una hipoteca, para sarantizar una oblisaciôn preexistente o una nueva que sustituva a 
otra anterior, debe considerarse injustificado pues ademâs de la merma de valor que 
supone para el patrimonio del concursado. en relaciôn con el posterior concurso de 
acreedores. supone una alteraciôn iniustificada de la par condicio creditorum. al 
concéder a un acreedor el derecho a satisfacerse su crédito con lo obtenido de la 
realizaciôn del bien sravado y. ordinariamente. al margen del concurso o. cuando 
menos. con preferencia al resto de los acreedores. Ahora bien, en el présenté caso 
concurren una serie de circunstancias que deben ser valoradas: primero. que la 
hipoteca no se constituye enteramente para sarantizar una obligaciôn preexistente —en 
este caso una nueva que sustituye a otra anterior-, sino que al20 menos de dos terceras 
partes, aproximadamente. del crédito 2arantizado con la hipoteca se destina a cancelar 
otra deuda anterior, vencida v exisible. v al20 màs de una tercera parte es una 
ampliaciôn de crédito: v. sesundo. que respecto del crédito preexistente. se transforma 
una deuda inmediatamente exigible, que por estar en cuenta corriente 2enera elevados 
intereses de descubierto. en una deuda a larso plazo. un aho. a un interés menor que el 
propio del descubierto. Ambas circunstancias, en el contexto en que se renegociô la 
deuda, en octubre de 2005, seis meses antes de que se instara el concurso de 
acreedores, justifican el acto de disposiciôn que supone la constituciôn de la hipoteca, 
lo que excluye el perjuicio ".
En definitiva cierta jurisprudencia ha establecido que el Art. 71 no debe poner en entredicho
cuestiôn cualquier acto o negocio que, en abstracto, difîculte o disminuya la satisfacciôn
colectiva de los acreedores.
Otra Sentencia que me gustaria mencionar es la del Juzgado de lo Mercantil de Cantabria de
18 de octubre de 2006: “(...) el articulo 71 LC alude al perjuicio patrimonial y
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necesariamente de su tenor se extrae que no lo identifîca con el simple pago de unos 
acreedores. Ha de tenerse en cuenta que la situaciôn de insolvencia caracterizada por la 
imposibilidad del cumplimiento regular de las obligaciones exigibles de ordinario vendra 
acompahada de un periodo que se habrâ satisfecho a algûn acreedor frente a otros. Sin 
embargo, lo que no pretende la ley es rescindir todo pago anterior a la declaraciôn de 
concurso cuando se encontraban vencidas deudas no satisfechas. (...) Es necesario que se 
trate de un acto perjudicial para la masa". Y  no lo serân aquellos que, como contempla la 
referida resoluciôn, persigan “obtener un plan de viabilidad" o cuando el acto “obedece a un 
intento de superar la situaciôn de insolvencia y  obtener la viabilidad de la sociedad'.
Esta ultima sentencia pareceria amparar aquellos negocios juridicos concluidos por el deudor 
en los dos anos anteriores a la declaraciôn del concurso con el fin de evitar incurrir en la 
situaciôn de insolvencia que contempla el Art. 2 LC («refînanciaciones preventivas de la 
insolvencia»).
Por ùltimo, y sin carâcter limitative, menciono la Sentencia pronunciada la SAP Jaén de 21 
de enero de 2008, que no considéra perjudicial la constituciôn de hipoteca por una 
cooperativa (COOPERATIVA LA ESPERANZA) luego concursada, en garantia de sus 
obligaciones como fiador de un préstamo bancario otorgado a otra cooperativa (de segundo 
grado) ya concursada al tiempo de la constituciôn de la hipoteca, siendo que la hipoteca ténia 
por objeto bienes sobre los que el acreedor ya habia trabado embargo, por lo que, “se evitô, 
por el momento, el concurso y  la ejecuciôn despachada por el Juzgado de Primera Instancia 
Num 2 de La Carolina (...), en cuyo procedimiento se habia acordado el embargo preventivo 
sobre las fincas en que después se constituyô la garantia hipotecaria (...)". Y ahade: “Es por 
ello que se considéra que la suscripciôn de este préstamo hipotecario no perjudicô el 
patrimonio de La Esperanza, y  le librô, desgraciadamente por poco tiempo, del concurso".
Résulta curioso si el juego es unidireccional (jurisprudencia influye en la doctrina o 
viceversa) o bidireccional (en el que ambos se retroalimentan), pero digo curioso, porque 
estas sentencias han venido a ratifîcar la posiciôn de una buena parte de la doctrina que 
defendia una interpretaciôn no expansiva del Art. 71 LC -prâcticamente desde sus origenes-. 
Asi la profesora PULGAR abogaba por tener présente, al enjuiciar el carâcter peijudicial de 
un acto, la particular situaciôn en la que, al tiempo de realizarlo, se encuentre el negocio del 
deudor: “(...) es diferente plantear una refinanciaciôn ante una crisis econômica meramente 
financiera, que se présenta como un problema de mera adecuaciôn entre gastos e ingresos, 
para lo que la refinanciaciôn puede constituir una alternativa idônea al concurso, o en 
situaciones de crisis operativa que conlleven problemas estructurales, en cuyo marco las 
refinanciaciones parecen presentarse como "huidas hacia delante" dada la inidoneidad de 
éstas para superar los referidos problemas estructurales"^^^. La situaciôn, en definitiva, 
continuaba asemejândose mucho a una gran espada de Damocles que pendia durante dos 
anos sobre la validez de las nuevas garantias y no era el mejor incentivo para las 
refînanciaciones"*^ *.
Pero en este apartado me gustaria debatir otra cuestiôn que estâ intimamente ligada con la anterior y 
esta es la constituciôn de garantias reales sobre obligaciones preexistentes: conocemos que nace de la 
apariciôn de la figura de la hipoteca global en nuestro Derecho a raiz de la entrada en vigor de la Ley 
41/2007"*^ .^ Es obligatorio recordar que hasta la fecha de entrada en vigor de la Ley 41/2007
PULGAR EZQÜERRA, J., «Refînanciaciones de deuda y concurso de acreedores: la ausencia de escudos protectores y el fraude 
del articulo 10 de la Ley del Mercado Hipotecario», Diario LA LEY, Num 6963,9 de junio de 2008 (LA LEY 23016/2008), Pgs., 2 
y ss.
AZOFRA y PÉREZ FIVARÉS, Cit.
Que por su parte y como Ley omnibus que se trata modifica el Art., 153 bis LH en los siguientes términos:
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(modificaciôn del régimen juridico del mercado hipotecario), la DGRN no admitia la constituciôn de 
una hipoteca ùnica en garantia de diversas obligaciones existentes o que en el futuro pudieran 
contraerse, salvo que derivasen de un contrato causalmente ùnico (pero no de una mera relaciôn de 
cuenta corriente) o que se refundiesen novatoriamente en virtud de un pacto de cuenta corriente, por 
el que las obligaciones singulares se transformaban en partidas de una cuenta y se novaban en el 
saldo de esta cuenta. Tampoco se admitian las hipotecas en garantia de obligaciones futuras o 
condicionales cuando no existiese una relaciôn juridica bâsica en el momento de su constituciôn, y 
que habria de ser causalmente ùnica. Esta interpretaciôn restrictiva, sin embargo, no impedia que se
reconociese la inscribibilidad de las hipotecas que garantizaban la obligaciôn genérica y abstracta
nacida de un reconocimiento de deuda, titulo autônomo de deuda que podria utilizarse para mezclar 
y refundir obligaciones causalmente diversas"*^ .^
Como indica CARRASCO, los rasgos principales de la nueva hipoteca de màximo son los 
siguientes:
• Se puede constituir una hipoteca unitaria de màximo en garantia de una o diversas 
obligaciones, de cualquier clase, présentes y/o futuras, sin necesidad de pacto
novatorio de las mismas -esto es, novaciones modificativas no extintivas de la
hipoteca en cuestiôn-.
• En lo que a nosotros nos importa esta posibilidad queda limitada a las entidades 
financieras.
• Sera suficiente que se especifiquen en la escritura de constituciôn de la hipoteca y se 
hagan constar en la inscripciôn de la misma: su «denominaciôn y, si fuera précisa, la 
descripciôn general de los actos juridicos bàsicos de los que deriven o puedan 
derivar en el futuro las obligaciones garantizadas; la cantidad màxima de que 
responde la finca; el plazo de duraciôn de la hipoteca, y  la forma de càlculo del 
saldo final liquida garantizado».
• Podrâ pactarse en el titulo que la cantidad exigible en caso de ejecuciôn sea la 
résultante de la liquidaciôn efectuada por la entidad financiera acreedora en la forma 
convenida por las partes en la escritura -que entiendo se referirâ a la forma de 
câlculo prevista en el Art. 517 de la LEC-.
como queda afectada esta hipoteca flotante por las acciones de reintegraciôn? Pues por la 
propia naturaleza de la misma, en tanto en cuanto no existe obligaciôn u obligaciones
“Tambiénpodrâ constituirse hipoteca de màximo:
a. a favor de las entidades financieras a las que se refiere el articulo 2 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn 
del mercado hipotecario, en garantia de una o diversas obligaciones, de cualquier clase, présentes y/o futuras, sin 
necesidad de pacto novatorio de las mismas,
b. a favor de las administraciones pûblicas titulares de créditos tributarios o de la Seguridad Social, sin necesidad de 
pacto novatorio de los mismos.
Serà suficiente que se especifiquen en la escritura de constituciôn de la hipoteca y  se hagan constar en la inscripciôn de la misma: 
su denominaciôn y, si fuera précisa, la descripciôn general de los actos juridicos bàsicos de los que deriven o puedan derivar en 
el futuro las obligaciones garantizadas; la cantidad màxima de que responde la finca; el plazo de duraciôn de la hipoteca, y  la 
form a de càlculo del saldo fina l liquida garantizado.
Podrà pactarse en el titulo que la cantidad exigible en caso de ejecuciôn sea la résultante de la liquidaciôn efectuada por la 
entidadfinanciera acreedora en la forma convenida por las partes en la escritura.
A l vencimiento pactado por los otorgantes, o al de cualquiera de sus prôrrogas, la acciôn hipotecaria podrà ser ejercitada de 
conformidad con lo previsto en los articulos 129 y  153 de esta Ley y  concordantes de la Ley de Enjuiciamiento Civil.”
CARRASCO PERERA, A., y CORDERO LOBATO, E., “El doble filo de la hipoteca global; caveat creditor”, Diario La Ley, 




garantizadas por la hipoteca"*^ "* y en este sentido me adhiero a la opinion de CARRASCO y 
CORDERO"*^\
“Debe tenerse en cuenta que al mantenerse el rango y  fecha de la hipoteca, a pesar de la 
sucesiôn de obligaciones cubiertas, y  sin necesidad de pactos novatorios, se permite conservar 
la lejania a la fecha del concurso, a los efectos del cômputo de los dos anos del Art. 71 LC.
Todos los créditos cubiertos en la clausula de globalizaciôn se consideran privilegiados, en la 
medida en que el valor del bien hipotecado sirva para pagar los créditos en cuestiôn. Y esta 
posibilidad se mejora por el hecho de que la indivisibilidad de la hipoteca permite mantener 
incôlume la garantia hipotecaria, sin cancelaciôn parcial, cualquiera sean las obligaciones que 
hayan sido abonadas con cargo a la cuenta.
Pero hay un motivo de preocupaciôn. Como hemos dicho, résulta discutible que el acreedor 
hipotecario del Art. 153 bis puede resultar cesionario de créditos previamente no garantizados, 
que ahora entran en la cesta de cobertura merced a la clàusula de globalizaciôn, salvo que por 
ley (que nada dice) o por contrato se impida esta posibilidad. Supongamos que no esta 
prohibida esta forma de cobertura. La hipoteca global estarâ garantizando entonces un crédito 
preexistente, por lo que estâ expuesta a la impugnaciôn concursal del Art. 71.3, presumiéndose 
el perjuicio de la masa concursal.
^Pero qué estâ realmente expuesto a la revocatoria concursal? ^La hipoteca como tal, el 
carâcter privilegiado del crédito preexistente incorporado o la adquisiciôn misma de ese 
crédito? No podrâ tratar se de la hipoteca, pues ésta, como tal, se otorgô al margen de la 
presunciôn de perjuicio, que es sobrevenida y  résulta sôlo por la cesiôn del crédito previamente 
no garantizado. Tampoco se puede rescindir la condiciôn privilegiada del crédito, pues estâ 
condiciôn no es un acto o contrato rescindible. ^Serâ entonces el contrato de cesiôn por el que 
el acreedor garantizado adquiriô el crédito que naciô como ordinario (jo subordinado!) en 
manos de un tercero? Parece que tampoco hay margen para esta maniobra, porque el crédito 
en cuestiôn exist la contra el concursado y  se creô (imaginemos) en periodo no sospechoso. En 
rigor, no puede rescindirse ningùn acto juridico, salvo el de la eventual ejecuciôn (con 
adjudicaciôn o venta a un tercero) del crédito en cuestiôn, como crédito hipotecario. Fuera de 
ese caso, no hay nada que impugnar con efectos rescisorios, y  la revocaciôn concursal 
quedaria reducida a una pretensiôn declarativa a la que es ajeno este especial incidente 
concursal.
Mâs aùn, los administradores concursales no podrian utilizar el juicio rescisorio con el objeto 
de recalificar un crédito que fue  calificado por ellos como privilegiado, y  esta condiciôn no fue  
impugnada en el incidente de impugnaciôn de la lista de acreedores. Lo lôgico séria que la 
reducciôn de rango, y  la exclusiôn de la cobertura, se hiciera en trâmite de calificaciôn de 
créditos por la administraciôn concursal llamada a componer la lista de acreedores y  la 
condiciôn privilegiada, ordinaria o subordinada, de los créditos comunicados. Y, en efecto, ésta 
es la propuesta que hacemos. La administraciôn concursal debe calificar ya en esta fase como 
no privilegiado el crédito en cuestiôn, sin dilatar esta consecuencia a un juicio rescisorio 
contra el acreedor garantizado, en el que no habria normalmente objeto de contienda que 
pudiera ser objeto de una acciôn de rescisiôn.
La situaciôn que acaba de describirse se plantea de manera igual al margen de la cesiôn de 
créditos. Puede ocurrir que el acreedor hipotecario disponga de créditos propios anteriores a 
la constituciôn de la garantia hipotecaria, créditos que, si quedan comprendido en la fôrmula 




créditos anteriores a la hipoteca. Las consideraciones hechas sobre el Art. 71.3 LC vuelven a 
ser relevantes aqui. Pero con un agravante: que ya en el acto de constituciôn de la hipoteca 
habria uno o varios créditos preexistentes en titularidad del acreedor, que no serian 
contextuales a la garantia. Y en esta tesitura es dificil sustraerse a la conclusiôn de que 
procederia el juicio rescisorio en sentido propio, soportado en la presunciôn de perjuicio del 
Art. 71.3 LC'.
6.4 La determinaciôn del responsable de la carga de la prueba
En las presunciones iuris et de iure no hay carga de la prueba alguna. La perjudicialidad se 
presume, y no cabe prueba en contrario. Cualquier acto del concursado que quede sujeto a los 
presupuestos iuris et de iure serâ declarado ineficaz directamente por el juez de lo mercantil.
Cuestiôn diferente es la relativa a la presunciôn iuris tantum, ya que permite prueba en 
contrario. ^Quién la présenta, el concursado o el acreedor?
La norma dice que la presunciôn de perjuicio patrimonial existe desde el momento en el que se 
concierta el negocio juridico y que corresponde al acreedor la prueba de mostrar que en la 
concertaciôn de dicho negocio no existia perjuicio patrimonial alguno para el deudor. En mi 
opiniôn, ello merece una valoraciôn negativa.
Hacer residir la carga de la prueba sobre el acreedor le peijudica directamente, por cuanto estarâ 
temeroso de disponer de ciertas garantias en las que ya conoce de antemano, que como su 
deudor incurra en concurso, tendrâ en todo caso que demostrar (y que el juez asi lo entienda) 
que no existe perjuicio patrimonial.
Este temor serâ mayor en operaciones con elevado apalancamiento (como en las financiaciones 
de proyectos, las de adquisiciôn de companias o las de activos), en las que los financiadores 
exigen al deudor un volumen muy elevado de garantias. En definitiva, ese apalancamiento es un 
estândar de mercado y no existirian taies operaciones si no se concediesen dichas garantias. El 
problema radica cuando ante el desencadenamiento de un incumplimiento de los pagos 
correspondientes a la amortizaciôn de la financiaciôn, los bancos insten la ejecuciôn de las 
garantias. En estos casos la entidad financiadora se verâ atemorizada porque el grado de 
apalancamiento pueda ser considerado un estrangulamiento del deudor"*^ .^
La cuestiôn que subyace es que la entidad habrâ de preguntarse con anterioridad a la concesiôn 
de las facilidades crediticias si su actuaciôn realmente mejora la situaciôn econômica del 
deudor.
No obstante, en épocas de desarreglo econômico, el concedente del crédito buscarâ nuevos 
activos con los que ampliar o sustituir la financiaciôn para protéger el crédito, y por otro lado, el 
acreditado buscarâ imperiosamente la obtenciôn de mâs financiaciôn para satisfacer las deudas 
pendientes. Si la decisiôn fue acertada y con la refinanciaciôn se reflotô la compania, serâ fhito 
del buen hacer de los administradores o gestores de la compafiia. Pero qué sucederâ si, con
dicha financiaciôn, los administradores o gestores no supieron o no pudieron mantener la
continuidad de la empresa. Resultaria anecdôtico que se traslade la responsabilidad de la
insolvencia al financière acreedor y se le culpe por ello a menos que efectivamente la
financiaciôn estrangulara directamente a la sociedad deudora"*^ .^ En este sentido se pronuncia
En opiniôn de GARCÎA-CRUCES, JA.- “La Reintegraciôn...”, Cit. Pg., 1 siempre es posible que pudiera concurrir una 
justificaciôn material suficiente y que acreditara la inexistencia de peijuicio alguno para la masa activa pese a que el acto pudiera 
impugnarse.
Opiniôn diferente en GARCIA-CRUCES, JA - “La Reintegraciôn...”, Cit. Pg., 5.
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CARRASCO sobre los saneamientos de entidades"*^ .^ En definitiva la entidad financiera 
concede una facilidad crediticia para el saneamiento de una entidad que opera de buena fe. Las 
garantias accesorias a la financiaciôn no dejan de ser anejas a la concesiôn de la refinanciaciôn. 
Si la refinanciaciôn no implica directamente la generaciôn de una insolvencia, la evoluciôn 
negativa del plan de negocio de la entidad prestataria no tiene por qué afectar a la prestamista y 
a sus garantias. Si el concursado no pudo competir eficientemente en el mercado o no consiguiô 
abaratar sus costes o ampliar sus ventas por una contracciôn del mercado, las consecuencias del 
riesgo y ventura de esa gestiôn no han de provocar la consideraciôn del crédito como 
peijudicial. El mismo problema résulta en las operaciones intragrupo. El concurso de una de las 
entidades miembro del grupo exigiria al acreedor mostrar al juez del concurso que la transacciôn 
intragrupo no generaba peijuicio patrimonial alguno y que las operaciones intragrupo se 
realizaron a precios de mercado y con soporte contractual suficiente. Asi habrâ de demostrarse 
en las garantias otorgadas en operaciones de financiaciones de proyectos, de adquisiciones de 
companias o de activos (buques, aeronaves, etc.) donde la financiaciôn solo se proporciona con 
garantias otorgadas sobre cualesquiera activos o recursos de los accionistas o socios de la 
sociedad acreditada y de las sociedades de su grupo (normalmente de la matriz). La 
amortizaciôn de las facilidades crediticias resultarâ de flujos de caja que generen bien los 
activos fmanciados, el proyecto o la compania (véase, flujos de caja generados por un buque 
para transporte de gas licuado mediante un contrato de time charter a una compania del sector 
del gas, o los flujos de una planta de cogeneraciôn, un hospital, una aeronave, etc.), y por lo 
tanto quedarân afectados a la correspondiente garantia. Pero no serân esas las ùnicas; quedarâ 
igualmente afectada la "sociedad vehiculo" o "entidad de propôsito especial" creada al efecto 
(pignoraciôn sobre las acciones/participaciones, etc.), la sociedad matriz y los propios activos 
(el buque o la aeronave o el hospital, segùn sea el caso). A menos que opere la exenciôn del Art. 
71.5 LC por considerarse operaciôn de mercado, hacer recaer la prâctica de la prueba al 
acreedor es una politica legislativa ciertamente lesiva para el mercado de crédito y fïnanciero.
7.- E l ejercicio de la acciôn rescisoria
El Art. 71.4 exige que para los actos no comprendidos en los dos supuestos previstos en las 
presunciones iuris tantum, el peijuicio patrimonial deberà ser probado por quien ejercite la acciôn 
rescisoria"*^ .^ En definitiva, éste no es sino el presupuesto general de cuantas excepciones pudieran 
plantearse por la aplicaciôn de las anteriores presunciones (y por lo tanto extendiéndose también 
sobre las presunciones iuris et de iuré^'^). Concretar cuândo concurre tal peijuicio encierra una 
cuestiôn de hecho que habrâ de probarse a la vista de las concretas circunstancias del concurso"*"**.
Del literal de la norma, si se observa que la carga de la prueba del perjuicio habrâ de recaer sobre 
quien ejercite la acciôn de rescisiôn, esto es, por quien tenga pretensiôn de demostrar que las
CARRASCO, Los Derechos..., Cit. Pg., 317.
Un estudio general sobre la acciôn rescisoria lo realiza AZNAR GINER, E., Acciôn rescisoria concursal. Tirant lo Blanch, 2009. 
Vid también GULLÔN BALLESTEROS, A., "La acciôn rescisoria concursal", Estudios sobre la Ley Concursal, Homenaje a 
Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2004, Pg., 4130 considéra que la acciôn rescisoria es una acciôn autônoma respecto de la de 
reintegraciôn de la masa. As! seâala por ejemplo que la nulidad absoluta del contrato por violaciôn de normas imperativas nada 
tiene que ver con su posible rescisiôn por el perjuicio patrimonial a los acreedores.
GIL RODRIGUEZ, J, en los comentarios al Art. 71.4 en Comentarios a La Ley Concursal (Volumen I) Arts 1 a 115, Madrid 
2004, BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R. (coord.), Pg., 866.
Vid Sentencia del Juzgado de Primera Instancia Num 9 de Côrdoba [Incidente 16/2005] de 25 de julio de 2005 [Magistrado Pedro 
José Vela], un resumen en AdC  Num 7, Pg., 371, Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de Madrid[Incidente 31/2004] de 
28 de abril de 2005 [Magistrado; Gregorio Plaza Gonzalez] donde seâala en magistrado que "en el caso que nos ocupa hemos 
comprobado que nos eneontramos ante desplazamientos patrimoniales sin causa efectuados entre sociedades relacionadas entre si 
y ello en virtud de los distintos apartados que se han tratado ampliamente referidos a la contabilidad, a la ausencia de soportes 
contables, a la falta de rastro alguno de tan voluminosa y cuantiosa actividad, al examen del contrato que pretende dar cobertura a 
los desplazamientos, a la relaciôn personal y subyacente a las sociedades y al control de las mismas entre otros aspectos. De todo 
ello se ha de concluir en la nulidad pretendida en los actos dispositivos y la consiguiente reintegraciôn a la masa (. ..)".
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actuaciones del concursado se realizaron disminuyendo el activo patrimonial y por extension, 
atentando contra el principio de la par conditio creditorunf*^^.
La acciôn de rescisiôn se régula en los Arts. 1290 y siguientes del CC. No obstante, el plazo de 
interposiciôn de la misma en el procedimiento concursal deberia quedar limitado a dos anos (frente a 
los cuatro del 1299 CC).
En cuanto al âmbito material de aplicaciôn del precepto, algunos autores expresan las limitaciones 
prâcticas que existirân en cuanto a la potencial interposiciôn de estas acciones'*"*  ^ aplicândose 
frmdamentalmente a operaciones onerosas con terceros que no tengan la condiciôn de personas 
especialmente relacionadas o garantias diferentes a las reales, en condiciones de apreciable 
desequilibrio entre las prestaciones. En esencia, esta acciôn de rescisiôn se dirigirâ a privar de 
eficacia a un negocio (Art. 1290 CC) reparando el dano causado por obligaciones vâlidas, pero 
indudablemente perjudiciales. La acciôn tendrâ carâcter excepcional o subsidiario, en la medida en 
que "no podrà ejercitarse sino cuando el perjudicado carezca de todo otro recurso legal para 
obtener la reparaciôn del perjuicio" (Art. 1294 CC).
Expuesto lo anterior, esta acciôn puede encontrarse con los siguientes inconvenientes:
1) la proscripciôn del derecho comùn codificado a la rescisiôn por lesiôn, mas allâ de 
los supuestos de personas especialmente protegidas (Art. 1.293 CC)"*"*"*;
2) la declarada indiferencia de la rescisiôn concursal hacia el ingrediente intencional 
(fraudulento) de los otorgantes del acto (Art. 71.1 in fine  en relaciôn con el Art. 
1.291,3 del CC)"*^ ;^
3) la superposiciôn del concepto de fraude de acreedores del Art. 1.297,1 del CC 
(contratos de enajenaciôn de bienes a titulo gratuito) por la presunciôn iuris et de iure 
del Art. 71.2 LC; y
4) la preservaciôn de los actos pertenecientes a la actividad profesional o empresarial 
del deudor, que no podrân ser objeto de rescisiôn cuando se desarrollen en 
condiciones normales de mercado (Art. 71.5 LC).
En el âmbito fïnanciero se ha planteado el test de la perjudicialidad en las emisiones de obligaciones 
por sociedades espanolas al amparo de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre reforma de la Ley 
13/1985 de recursos propios'^^^, donde los emisores son sociedades de propôsito especial {Special 
Purpose Vehicles- SPVs-) constituidas en Espana por entidades financieras y blue-chips companies y 
cuyo objeto social ùnico es la emisiôn de obligaciones que cotizarân en mercados secundarios 
organizados (normalmente Luxemburgo). Como quiera que estas emisiones no tienen aceptaciôn en 
el mercado a menos que gocen de la garantia de la matriz (la entidad financiera o la sociedad "blue 
chip"), se plantea la posibilidad de que estas operaciones estén viciadas de origen por una presunciôn 
de perjudicialidad al otorgarse una garantia de la matriz a favor de todos los obligacionistas y de la 
que no se benefician el resto de acreedores de ésta. Esta garantia, que en mi opiniôn debiera regirse
GIL RODRIGUEZ, J, Ibidem.. 
Ibidem.
El Art. 1293 CC, seâala que ningùn contrato se rescindirâ por lesiôn, fuera de los casos mencionados en los numéros I y 2 del Art. 
1.291 CC. A su vez el Art. 1291 CC seâala en sus numéros 1 y 2 que son rescindibles: 1) Los contratos que pudieren celebrar los 
tutores sin autorizaciôn judicial, siempre que las personas a quienes representan hayan sufrido lesiôn en mâs de la cuarta parte del 
valor de las cosas que hubiesen sido objeto de aquéllos y 2) Los celebrados en representaciôn de los ausentes, siempre que éstos 
hayan sufrido la lesiôn a que se refiere el nùmero anterior.
Por ei contrario el Art. 1291.3 seâala que si son rescindibles, haciendo una alusiôn a la intenciôn fraudulenta, los contratos 
celebrados en fraude de acreedores, cuando éstos no puedan de otro modo cobrar lo que se les deba
Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversiôn, recursos propios y  obligaciones de informaciôn de los intermediarios 
financieros.
395
normalmente por derecho espanol, consiste habitualmente en un aval solidario. No obstante, ha de 
recordarse que el Art. 284 LSA incluye expresamente la hipoteca mobiliaria o inmobiliaria. Una 
interpretaciôn literal de la norma nos llevaria a interpretar la garantia real como sospechosa de 
encuadrarse bajo el âmbito de aplicaciôn del Art. 71.3.1°. Una garantia personal solidaria lo serâ bajo 
el Art. 71.4 LC. No obstante, parece irrazonable considerar que existe tal perjuicio cuando la propia 
matriz recibe un valor econômico por la colocaciôn de los bonos en el mercado, pues los flujos que 
percibe el emisor son depositados inmediatamente en la matriz (por imposiciôn de la Disposiciôn 
Adicional 2*, apartado l.b., de la Ley 13/1985).
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8.- La rescisiôn de los actos ordinarios de la actividad profesional o empresarial
Como ya ha sido mencionado, una de las potenciales salvaguardas para el sector fïnanciero en cuanto 
a la aplicaciôn de los actos de reintegraciôn pasa por la aplicaciôn de las dos excepciones que la LC 
contiene en el Art. 71.5.
La primera de ellas establece que en ningùn caso pueden ser objeto de rescisiôn los actos ordinarios 
de la actividad profesional o empresarial del deudor realizados en condiciones normales. El término 
"condiciones normales" no es especialmente afortunado por cuanto podria haber anadido "de 
mercado""*"*^ , haciendo especial referenda a que no podrân ser rescindibles aquellos negocios 
juridicos desarrollados por el deudor siempre y cuando correspondan al curso ordinario de su 
negocio, diferenciândose entre los empresarios y los profesionales. No obstante, aun cuando tal 
apoyo no se contenga expresamente, habrâ de entenderse que tal es el sentir del legislador"*"*^  entre 
otras cuestiones porque esa es la expresiôn seleccionada por el legislador en el Art. 105.1.5.b) LC 
cuando régula la propuesta anticipada de convenio"*^ .^
Por no ser condiciones normales de mercado, serân rescindidas por existencia de un peijuicio 
patrimonial aquellas operaciones usurarias que se aprovechen de la situaciôn de dificultad financiera 
de un acreditado. Igualmente, cuando en el momento de contraerse el crédito garantizado, hubieran 
existido altemativas mâs econômicas para el deudor, con repercusiôn ulterior en la situaciôn del
450concurso .
Adicionalmente es necesario plantearse si la obtenciôn de financiaciôn extema puede ser considerada 
como un acto ordinario de la actividad empresarial. En mi opiniôn si lo deberia ser. La obtenciôn de 
recursos de una entidad empresarial puede realizarse por diversos medios, pero no puede ponerse en 
duda que la obtenciôn de financiaciôn extema es un medio pùblicamente conocido y que tiene su 
anotaciôn directa en la contabilidad de la compania. La misma cuestiôn se puede suscitar de la 
constituciôn de garantias para la obtenciôn de la financiaciôn. Cuestiôn diferente puede suscitarse de 
la concesiôn de garantias per se, donde habrâ de determinarse en la fiinciôn de la casuistica del 
sector empresarial en el que desarrolle su objeto la sociedad. Asi, para un promotor inmobiliario, es 
un acto de trâfico ordinario concertar hipotecas para financiar sus promociones.
La cuestiôn de nuevo, reside en la prâctica de la prueba y parece que la carga de la prueba recaerâ en 
quien quiera probar que no son actos ordinarios o no se realizaron en condiciones normales.
Asi lo entendia el Director del Servicio Juridico de la Caixa -  Sastre y Papiol- en su comparecencia ante la Comisiôn de Justicia e 
Interior, cuando expresaba su preferencia "sobre la expresiôn que se contenia en el anteproyecto en el sentido de que no serian 
revocables aquellas operaciones dimanantes de las operaciones ordinarias propias del objeto social siempre que se hubieran 
llevado a cabo a través de condiciones de mercado" (DS, Congreso de los Diputados, Num 604, de 29 de octubre de 2002, Pg., 
19.747).
Recordemos que adicionalmente, el Art. 85 Ccom protegia a los compradores de mercaderias en almacenes y tiendas abiertas al 
pùblico y el Art. 464 CC a los terceros poseedores adquirentes de buena fe.
Sefiala el Art. 105 LC el conjunto de prohibiciones para poder plantear la propuesta anticipada de convenio
"I. No podrâ presentar propuesta anticipada de convenio el concursado que se hallare en alguno de los siguientes casos:
( . . . )
5.° Haber realizado dentro de los très anos anteriores a la fecha de solicitud del concurso alguno de los siguientes actos:
( . . . )
b) Disposiciôn de bienes o derechos a titulo oneroso a favor de un tercero o de alguna de las personas especialmente 
relacionadas con el concursado a que se refiere el Art. 93, realizada en condiciones que, al tiempo de su celebraciôn, no fueren 
las normales de mercado.”
Cfr.,- CARRASCO, Los Derechos..., Cit. Pg., 315.
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Por tanto, aunque exista perjuicio patrimonial y sean realizados en un plazo de dos anos contados 
desde la fecha de la declaraciôn del concurso, los actos realizados en la actividad empresarial o 
profesional del deudor en condiciones de mercado no podrân ser rescindidos.
Estas excepciones, a todas luces, mâs que justificadas"*^*, suponen un paso trascendental en el 
distanciamiento y derogaciôn del régimen anterior de la retroacciôn de la quiebra.
9 . -  La rescisiôn de los actos comprendidos en el âmbito de las leyes especiales reguladoras 
de los sistemas de pagos y  compensaciôn y  liquidaciôn de valores e instrumentos derivados
La segunda excepciôn al régimen de presunciones se contiene en los actos que se desarrollan en el 
âmbito de determinadas leyes especiales reguladoras de los sistemas de pagos y compensaciôn y 
liquidaciôn de valores e instrumentos derivados.
El âmbito de aplicaciôn es doble por cuanto comprende dos tipos de transacciones; aquellas 
desarrolladas en los sistemas de pagos y de compensaciôn y liquidaciôn de valores y aquellas 
operaciones con instrumentos financieros derivados.
9.1 La reintegraciôn en los sistemas de pagos y de compensaciôn y liquidaciôn de valores:
El Art. 71.5 in fine LC senala que en ningùn caso podrân ser objeto de rescisiôn los actos 
comprendidos en el âmbito de leyes especiales reguladoras de los sistemas de pagos y compensaciôn 
y liquidaciôn de valores.
Adicionalmente, en cuanto a los sistemas de pagos y de liquidaciôn y compensaciôn de valores 
négociables, la propia LC manifesta expresamente (Disposiciôn Adicional 2*) que la Ley 41/1999, 
de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores'^^ ,^ es una norma especial.
Para entender bien el âmbito de aplicaciôn de la exenciôn es necesario describir la ley especial a la 
que se estâ refîriendo, por lo que procedemos a describir el mecanismo de protecciôn que sobre esta 
ley especial contiene la LC.
Para ello, comenzamos con la reproducciôn literal de los apartados 1 y 2 de la mencionada 
Disposiciôn Adicional Segunda LC (DA 2“), reguladora del régimen especial que resultaria aplicable 
al concurso de determinadas entidades financieras (entidades de crédito, empresas de servicios de 
inversiôn y companias de seguros).
"Disposiciôn Adicional Segunda. Régimen especial aplicable a entidades de crédito, empresas de servicios de inversiôn y  
entidades aseguradoras.
1. En los concursos de entidades de crédito o entidades legalmente asimiladas a ellas, empresas de servicios de inversiôn y  
entidades aseguradoras, asi como entidades miembros de mercados oficiales de valores y  entidades participantes en los sistemas 
de compensaciôn y  liquidaciôn de valores, se aplicaràn las especialidades que para las situaciones concursales se hallen 
establecidas en su legislaciôn especifica, salvo las relativas a composiciôn, nombramiento y  funcionamiento de la administraciôn 
concursal.
2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado I, la regulada en las siguientes normas:
( . . . )
i) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores.
( . . . ) "
GARCIA-CRUCES, JA., “La Reintegraciôn...", Cit. Pg., 5. 
Publicada en el BOE de 13 de noviembre de 1999.
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Como se observa, se contiene expresamente una referencia a la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, 
como ley especial.
No obstante, con esta redacciôn se produjo una situaciôn paradôjica. La LC se publicô en el BOE de 
10 de julio de 2003. Sin embargo, su aplicaciôn legal no se produciria hasta el 1 de septiembre de 
2004. Durante esa vacatio legis surgieron severas criticas (con toda la razôn del mundo) de parte de 
algunos autores en cuanto a la lesividad del apartado primero de la DA 2* LC.
Asi DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS^^^ denunciaron mediante un articulo muy serio la incomprensible 
eliminaciôn subrepticia a través de la DA 2* de determinadas disposiciones légales aplicables a la 
ejecuciôn de operaciones en los mercados financieros y en materia de derivados"*^ "*.
El origen de la cuestiôn residia en la propia redacciôn de la DA 2* LC, apartado Primero. Dicho 
apartado parece aplicarse solo a los concursos de las entidades de crédito o entidades legalmente 
asimiladas a ellas, empresas de servicios de inversiôn y entidades aseguradoras, asi como entidades 
miembros de mercados oficiales de valores y entidades participantes en los sistemas de 
compensaciôn y liquidaciôn de valores"*^ .^ A sensu contrario hay que interpretar que dicho apartado 
no se aplicarâ a la insolvencia de las demâs personas fisicas o juridicas con las que estas entidades 
operan. Este es el cambio trascendental. Al interpretar conjuntamente los apartados primero y 
segundo de la DA 2* LC (en conjunciôn con la Disposiciôn Derogatoria Unica de la LC) habria que 
entender que la protecciôn que sobre la legislaciôn especial recoge la disposiciôn adicional solo se 
extiende a las entidades de crédito, empresas de servicios de inversiôn y compafiias aseguradoras, sin 
que se incluya en dicha protecciôn a las contrapartes que realizan negocios con ellas.
Si los efectos de la LC pasaran exclusivamente por la protecciôn de la legislaciôn especial aplicada 
ûnicamente a las entidades expresamente recogidas en el apartado 1 de la Disposiciôn Adicional DA 
2* LC dejarian sin cubrir el riesgo sistémico"*^  ^que habia sido objeto de protecciôn desde la entrada 
en vigor de la Directiva 98/26/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo, sobre la
DIAZ RUIZ, E, RUIZ BACHS, S., "Los efectos indeseables de la Ley Concursal sobre el sistema fïnanciero". Cit. Pg.,I-5.
El articulo criticaba la eliminaciôn "de una serie de especialidades y  protecciones que garantizaba nuestro ordenamiento juridico 
al sistema fïnanciero. A través de una aparentemente inocente y  oculta modificaciôn de nuestro ordenamiento, el legislador lleva 
a cabo una sustancial variaciôn del régimen concursal especial que protege distintos aspectos de nuestros mercados de valores, 
operaciones con instrumentos financieros derivados... Esta modificaciôn del régimen anterior puede calificar se como de una 
involuciôn de nuestro ordenamiento Juridico en esta materia desde todos los puntos de vista. Por un lado, esta medida es 
frontalmente contraria a las directivas comunitarias que regulan las cuestiones que se reforman y  que habian sido transpuestas o 
han de ser prôximamente transpuestas a nuestro ordenamiento. Por otro, los efectos de la medida pueden ser devastadores, pues 
generan una enorme inseguridad juridica y  eliminan una serie de protecciones cuya fmalidad no era en general privilegiar a un 
determinado sector de nuestra economia en contra de otros, sino aislar y  protéger al sistema fïnanciero y  los mercados de 
valores contra ciertos riesgos sistémicos y  una inseguridad juridica latente que podria potencialmente hacer quebrar el propio 
sistema. Ademâs supone convertir a nuestro ordenamiento juridico en este aspecto en un caso atipico, por subdesarrollado, entre 
el grupo de las economias industrializadas y  de las principales potencias financieras, lo que résulta ciertamente paradôjica 
teniendo en cuenta las pûblicas manifestaciones de nuestros gobernantes a favor de su intenciôn de modernizar nuestros 
mercados y  nuestro sistema fïnanciero. Finalmente, se trata de una medida que va a tener un efecto perjudicial importantisimo 
sobre significativos sectores de nuestra economia, sin que se pueda atisbar cuàl es la oscura y  profunda razôn que ha llevado a 
su adopciôn. Por todas estas razones, se puede calificar claramente a la Disposiciôn Adicional como una involuciôn fundamental 
en la seguridad juridica de nuestros mercados de valores y  nuestro sistema fïnanciero y  como una potencial fuente de desventaja 
competitiva para nuestros empresas y  la economia nacional" Ibidem, Pg., I .
Por lo que concieme a los participantes de los sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores, segùn la Ley 41/1999, podrân serlo 
las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversiôn que sean aceptadas como miembros de un sistema y que sean 
responsables trente al mismo de asumir obligaciones financieras derivadas de su funcionamiento, pudiendo participar también en 
los sistemas espafioles, el Banco Central Europeo, el Banco de Espaâa, los Bancos Centrales de los Estados miembros, las 
organizaciones financieras intemacionales de las que Espaâa sea miembro y los gestores y agentes de liquidaciôn de otros 
sistemas.
La propia Exposiciôn de Motivos de la Ley 41/1999 expresa que el riesgo sistémico consiste en que el incumplimiento de las 
obligaciones de un participante en un sistema de pagos o de liquidaciôn de valores dé lugar a la imposibilidad de que otros 
participantes cumplan, a su vez, con sus respectivas obligaciones y, en especial, con las relativas a la liquidaciôn, con arreglo a las 
normas del sistema, lo que puede incluso ocasionar el hundimiento de un sistema, si no estâ dotado de los instrumentos necesarios 
para controlar los riesgos inherentes a su actividad.
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firmeza de la liquidaciôn en los sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores, que fue objeto de 
transposiciôn mediante la Ley 41/1999"*^ .^
En este sentido ha de recordarse que uno de los objetivos principales de la Directiva, y por ende, de 
la Ley 41/1999, consistia en reducir los riesgos juridicos que llevaba aparejada la participaciôn en 
sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores, sobre todo en lo que se referia a la fîrmeza de las 
liquidaciones, la validez legal de los acuerdos de compensaciôn y la exigibilidad juridica de las 
garantias aportadas por los participantes para responder de sus obligaciones, minimizando las 
perturbaciones financieras que pudieran ocasionarse por no contar con los instrumentos juridicos 
adecuados, sobre todo en los casos de insolvencia.
Véase que la Ley 41/1999, en su capitulo IV ("Efectos de los procedimientos de insolvencia")'*^* 
régula las consecuencias que se derivan de la firmeza de la liquidaciôn por lo que concieme a 
procedimientos de insolvencia -concurso- que pudieran incoarse a un participante. Siempre que taies 
procedimientos se incoen después de que las ôrdenes de transferencia hayan sido recibidas y 
aceptadas por un sistema, no tendrân efecto alguno sobre dichas ôrdenes"*^ .^
Por tanto, los bienes que hayan sido objeto de transferencia no podrân ser reclamados, en ningùn 
caso, por los ôrganos concursales, sin perjuicio de que los que se consideren peijudicados ejerciten 
las acciones judiciales que consideren oportunas para exigir, en su caso, las indemnizaciones que 
correspondan o las responsabilidades que procedan.
Por ello, el concurso de un participante no podrâ afectar a la validez de las operaciones que se hayan 
realizado en un sistema, habiéndose cumplido las normas del mismo.
Este mismo régimen se aplicaria a las garantias que hubiera constituido un participante en favor del 
sistema o de otros participantes, cuando se le incoara un procedimiento de concurso. Los 
beneficiarios de las garantias gozarian de derecho absoluto de separaciôn de los bienes offecidos en 
garantia.
En particular, la propia Exposiciôn de Motivos de la Ley 41/1999, establece que todas las 
excepciones al Derecho concursal que contiene la Ley 41/1999, deben justifïcarse por el objetivo 
principal que se persigue, esto es, establecer los instrumentos juridicos y técnicos que se consideran
Como indica la propia Exposiciôn de Motivos de la Ley 41/1999 los sistemas de pagos y los de liquidaciôn de valores son piezas 
bâsicas para asegurar el buen fin de las transacciones que se formalizan a diario en todo tipo de mercados fmancieros.
En dichos sistemas se opera habitualmente utilizando la técnica de la compensaciôn de pagos, en cuya virtud una multitud de 
transacciones, generadoras de derechos y obligaciones, entre los participantes de un sistema, se transforman, al término de un 
periodo de tiempo determinado, en un solo derecho o en una sola obligaciôn, segùn cual sea el saldo positivo o negativo, para 
cada participante. Es aqui, de manera principal, donde puede originarse el denominado «riesgo sistémico».
El Capitulo IV comprende los Arts 12 ("Procedimiento de insolvencia"), 13 ("Efectos sobre las ôrdenes de transferencia y las 
compensaciones"), 14 ("Efectos sobre las garantias"), 15 ("Ôrdenes de transferencia realizadas y garantias constituidas en otros 
Estados Miembros de la Uniôn Europea") y 16 ("Fijaciôn y notificaciôn del momento de incoaciôn de un procedimiento de 
insolvencia").
Vid Circulares de Banco de Espaâa: Circular 5/1990, de 28 de marzo, de Entidades de depôsito y otros intermediarios fmancieros. 
Circular 7/1995, de 31 de octubre, de Normas Reguladoras del Servicio Telefônico del Mercado de Dinero, Circular 4/1997, de 29 
de abril, de Entidades de depôsito y otros intermediarios financieros. Circular 11/1998, de 23 de diciembre, de Actualizaciôn de 
normativa del Sistema Telefônico del Mercado de Dinero, Circular 3/2000, de 31 de mayo, de Adaptaciôn de las normas générales 
de funcionamiento del Servicio de Liquidaciôn del Banco de Espaâa (SLBE) y de la Central de Anotaciones del Mercado de 
Deuda Pùblica en Anotaciones a la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y liquidaciôn de valores. Circular 
8/2000, de 22 de diciembre, de Entidades Participantes en TARGET-SLBE, Resoluciôn de 23 de diciembre de 2003, de la 
Comisiôn Ejecutiva del Banco de Espaâa, de modificaciôn de la de 11 de diciembre de 1998, por la que se aprueban las clâusulas 
générales aplicables a las Operaciones de Politica Monetaria del Banco de Espaâa y las siguientes aplicaciones técnicas del Banco 
de Espaâa Num 17/1993, Num 20/1993, Num 22/1994, Num 24/1995, Num 25/1995, Num 26/1996, Num 27/1996, Num 
30/1997, Num 31/1997, Num 32/1997, Num 35/1997, Num 36/1997, Num 38/1998, Num 40/1998, Num 41/1998; Num 43/1998; 
Num 45/1998; Num 46/1998; Num 50/1998; Num 51/1998; Num 52/1998; Num 57/1999; Num 58/1999; Num 60/1999; Num 
65/1999; Num 68/2000; Num 69/2000; Num 71/2000; Num 73/2000; Num 74/2000; Num 76/2000; Num 2/2001; Num 4/2001; 
Num 1/2002; Num 2/2002; Num 2/2003; Num 3/2003; Num 1/2004; Num 2/2004; Num 3/2004.
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imprescindibles para evitar el riesgo sistémico y asegurar la estabilidad del sistema fmanciero, lo que 
constituye una prioridad de interés publico'*^.
La insolvencia prevista en la Ley 41/1999 comprende el concurso, asi como cualquier medida de 
carâcter universal, prevista, incluso por la legislaciôn de otro Estado, para la liquidacion de una 
entidad o para su reorganizacion, que pretendan tener por efecto la suspension de las ordenes de 
transferencia, o de los pagos que pueda o deba realizar el participante, o la imposicion de 
limitaciones sobre ellos (incluida una posible retroaccion o reintegracion de las actuaciones).
En este sentido el Art. 13 de la Ley 41/1999 {"Efectos sobre las ordenes de transferencia y  las 
compensaciones'') establece que la incoacion de un procedimiento de insolvencia de un participante 
en un sistema no producirâ efecto:
a) Sobre las obligaciones de dicho participante que deriven de las ordenes de 
transferencia recibidas y aceptadas por el sistema con anterioridad al momento en que 
la citada incoacion baya sido comunicada al sistema o que, excepcionalmente, 
hubieran sido cursadas después de la incoacion del procedimiento de insolvencia y se 
compensen o liquiden en el mismo dia, siempre que los gestores del sistema puedan 
probar que no ban tenido conocimiento ni debieran baberlo tenido de la incoacion de 
dicbo procedimiento;
b) Que resulten de la compensaciôn que, en su caso, se lleve a cabo entre dicbas ôrdenes 
el mismo dia en que baya sido recibida la comunicaciôn; y
c) Que tengan por objeto liquidar en dicbo dia cualesquiera otros compromisos previstos
por el sistema para asegurar el buen fin de las ordenes de transferencia aceptadas o 
de la compensaciôn realizada.
DÎAZ RUIZ y RUIZ BACHS, Cit. Pg., 3 "La cuestiôn de fonda en este tema es la eliminaciôn de ciertos riesgos sistémicos 
relacionados can los sistemas de compensaciôn y  liquidaciôn. Bàsicamente, un sistema de compensaciôn y  liquidaciôn de valores 
e instrumentas financieros es un acuerdo formai entre très o màs participantes por el que se establece una serie de disposiciones 
normalizadas con el objeto de ejecutar ôrdenes de transferencia de valores o instrumentas financieros y  compensar y  liquidar las 
obligaciones de entrega y  pago derivadas de las negociaciones que se producen en un mercado de valores o instrumentas 
financieros. Por ejemplo, si un particular transmite unos valores a través de la Boisa de Valores, el sistema de compensaciôn y  
liquidaciôn asociado a aquel mercado (ïberclear, antigua Servicio de Compensaciôn y  Liquidaciôn de Valores) compensarà y  
liquidarà las ôrdenes de transmisiôn, entregàndose los valores y  pagàndose el precio de acuerdo a lo negociado en la Boisa a 
través del sistema. Ademâs de lo que son la pura ejecuciôn y  liquidaciôn de valores o posiciones en instrumentas financieros, en 
aquellos sistemas de compensaciôn y  liquidaciôn en los cuales transcurre un plazo de tiempo entre la negociaciôn y  la 
liquidaciôn de la orden o, en general, en los cuales el sistema asume un riesgo de incumplimiento por parte del participante o del 
cliente (por ejemplo, en los mercados de opciones y  futuros como MEFF Renta Fija y  MEFF Renta Variable donde los clientes 
asumen obligaciones frente al sistema), suelen exigirse ademâs la constituciôn de una serie de garanties en cumplimiento de las 
obligaciones relacionados con el sistema.
(. . . )
Pues bien, tras la aprobaciôn de la Disposiciôn Adicional, la Ley 41/1999 sôlo se aplicarà como legislaciôn especial en los 
concursos de las entidades miembros de mercados oflciales de valores y  entidades participantes en los sistemas de compensaciôn 
y  liquidaciôn de valores, pero es que dicha aplicaciôn a estas entidades no resuelve en absoluto el problema, porque, como todo 
el mundo sabe, una parte importante de la negociaciôn en los mercados de valores la realizan personas fîsicas o Jurldicas que no 
son ni miembros de los mercados oficiales de valores ni entidades participantes en los sistemas de compensaciôn y  liquidaciôn de 
valores. Los miembros o participantes sôlo actùan como meros comisionistas o représentantes de los clientes o inversores finales 
y  sera el concurso de los clientes o inversores finales el que podrà determinar la reintegraciôn a la masa activa, la revocaciôn o 
la no cancelaciôn de la operaciôn. Por tanto, el efecto de la Disposiciôn Adicional sobre los mercados y  los sistemas de 
compensaciôn es que no los alsla ni protege frente al concurso del inversor final, aunque si del miembro o participante. Ni que 
decir tiene que esta modificaciôn es evidentemente y  frontalmente contraria a la propia Directiva 98/26/CE que, como es lôgico y  
natural, no imponia restricciones en la protecciôn de la firmeza de las liquidaciones ni de la validez y  ejecuciôn de las garantias. 
Una vez màs, màs valia en este tema haber dejado la Ley 41/1999 y  las normas de la Ley de Mercados de Valores como 
legislaciôn especial tal y  como proponla el anteproyecto".
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Adicionalmente, el Art. 14 (^'Efectos sobre las garantias") prevé de un derecho absoluto de 
separaciôn'^^’ respecto a las garantias constituidas, por el propio participante o por un tercero, a su 
favor.
En particular, la norma establece que ni la constituciôn o aceptaciôn de las garantias a que se refieren 
los pârrafos anteriores, ni el saldo de las cuentas o registres en que se materialicen, serân 
impugnables en el caso de medidas de carâcter retroactive vinculadas a los procedimientos de 
insolvencia.
Asi las cosas, y a la vista de la situaciôn planteada, el legislador, en plena vacatio legis, se vio 
obligado a insertar un tercer pârrafo en la DA 2^  LC, a los efectos de cubrir igualmente la insolvencia 
de las contrapartes de las entidades de crédite, empresas de servicios de inversiôn y companias de 
seguros, asi como entidades miembros de mercados oficiales de valores y entidades participantes en 
los sistemas de compensaciôn y liquidaciôn de valores.
La reforma se produjo mediante la Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de Medidas de Reforma 
Econômica^^^ (Disposiciôn Adicional Tercera).
La redacciôn del tercer apartado de la DA 2“ LC quedô como signe:
"3. Las normas legates mencionadas en el apartado anterior se aplicardn con el alcance subjetivo 
y  objetivo previsto en las mismas a las operaciones o contratos que en ellas se contemplan y, en 
particular, las referidas a las operaciones relativas a los sistemas de pagos y  de liquidaciôn y  
compensaciôn de valores, operaciones dobles, operaciones con pacto de recompra o se trate de 
operaciones financieras relativas a instrumentas derivados."
El problema se resolviô de una forma extraordinariamente farragosa aunque la doctrina parece 
haberla dado por buena: la interpretaciôn de la extensiôn de la aplicaciôn de las leyes especiales del 
apartado 2 ha de extenderse al alcance subjetivo y objetivo previsto en ellas. Resultarâ especialmente 
relevante el alcance subjetivo por cuanto en dichas normas se protege igualmente la insolvencia de 
las contrapartidas.
En definitiva, no résulta de aplicaciôn el régimen de reintegraciôn a las operaciones o contratos que 
la Ley 41/1999 contempla.
9.2 Las operaciones con instrumentos financieros derivados: antecedentes legislativos
El Art. 71.5 in fine  senala que en ningùn caso podrân ser objeto de rescisiôn “/o5 actos comprendidos 
en el àmbito de leyes especiales reguladoras (...) de los instrumentos derivados ”.
Por ello, otro de los actos regulados en la norma y que no son objeto de reintegraciôn son los actos 
comprendidos en las leyes especiales reguladoras de los instrumentos financieros derivados, esto es, 
las Disposiciones Adicionales Sexta ( D A  6 ) ,  Décima ( D A  1 0 )  y Duodécima ( D A  1 2 )  de la Ley 
37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la LMV  ( L e y  3 7 / 1 9 9 8 )  -modificadas por la Ley
Dicho derecho de separaciôn asistirà igualmente al Banco de Espaâa respecto de las garantias constituidas a su favor por toda 
entidad que sea su contraparte o su garante en operaciones de politica monetaria, o asociadas con la liquidaciôn de los sistemas y 
en relaciôn a las garantias constituidas a su favor en Espaâa en el marco de las operaciones anàlogas que lleven a cabo, al Banco 
Central Europeo, a cualquier otro Banco Central de un Estado miembro de la Union Europea, y a los entes gestores o agentes de 
liquidaciôn de los sistemas existentes en la Uniôn Europea que sean comunicados de conformidad con lo previsto en el Art. 6 de 
la Ley 41/1999 y en el Art. 10 de la Directiva 98/26/CE.
BOE de 12 de noviembre de 2003, Num 271, Pg., 39.925.
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44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (Ley 44/2002)-, y que 
como veremos, el 11 de marzo de 2005, fueron "sistematizadas" por el Consejo de Ministres al 
aprobar el
En materia de derivados financieros, la redacciôn original de la DA T  LC era la siguiente:
"Segunda. Régimen especial aplicable a entidades de crédita, empresas de servicios de inversiôn y  
entidades aseguradoras.
1. En los concursos de entidades de crédita o entidades legalmente asimiladas a ellas, empresas de 
servicios de inversiôn y entidades aseguradoras, asi como entidades miembros de mercados 
oficiales de valores y entidades participantes en los sistemas de compensaciôn y  liquidaciôn de 
valores, se aplicaràn las especialidades que para las situaciones concursales se hallen establecidas 
en su legislaciôn especifica, salvo las relativas a composiciôn, nombramiento y funcionamiento de 
la administraciôn concursal.
2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado I, la regulada en 
las siguientes normas:
f) Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores (disposiciones adicionales décima y duodécima). "
El apartado f) por tanto contenta expresamente la Ley especial que acabamos de mencionar.
Con la reforma de la Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de Medidas de Reforma Econômica se 
introdujo el apartado tercero que antes hemos visto y que extendia el àmbito de la protecciôn de la 
LC al alcance subjetivo y objetivo previsto en las leyes especiales.
Pero veamos que supone la modificaciôn con el debido detenimiento.
La DA 10“ de la LMV regulaba el régimen de compensaciôn y las garantias otorgadas en cobertura 
de los instrumentos financieros derivados.
En DE VALLE, L., "Medidas financieras para la productividad". Expansion, 16/3/2005, Pg., 40 establecia una opinion 
periodistica de la norma.
403
El literal de la DA 10 rezaba:
"1. Las normas de la présente Disposiciôn se aplicaràn a las operaciones financieras que se realicen
en el marco de un acuerdo de compensaciôn contractual o en relaciôn con el mismo, siempre que en
el mismo concurran los siguientes requisitos:
a) Que al menos una de las partes del acuerdo sea una entidad de crédita o una empresa de servicios 
de inversiôn, o una entidad no residente autorizada para llevar a cabo las actividades reservadas 
en la legislaciôn espanola a las referidas entidades o empresas.
b) Que el acuerdo prevea la creaciôn de una ûnica obligaciôn juridica que abarque todas las 
operaciones financieras citadas incluidas en el mismo y  en virtud de la cual, en caso de 
vencimiento anticipado, las partes sôlo tendràn derecho a exigirse el saldo neto del producto de la 
liquidaciôn de dichas operaciones. El saldo neto deberà ser calculado conforme a lo establecido en 
el acuerdo de compensaciôn contractual o en los acuerdos que guarden relaciôn con el mismo.
2. Se considerarân a efectos de esta Disposiciôn operaciones financieras las siguientes:
a) Las realizadas sobre los instrumentos financieros previstos en el pârrafo 2° del Art. 2 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, incluidos los derivados de crédito.
b) Las operaciones dobles o con pacto de recompra defmidas en la Disposiciôn Adicional 
Duodécima de esta Ley, cualesquiera que sean los activos sobre los que recaen, y, en general, las 
cesiones temporales de activos.
c) Los préstamos de valores.
d) Las garantias y las cesiones en garantia u otras operaciones con finalidad directa o indirecta de 
garantia vinculadas al propio acuerdo de compensaciôn contractual que tenga por objeto deuda 
püblica, otros valores négociables o efectivo. La ejecuciôn de las operaciones sehaladas en esta 
letra, en su caso, se llevarà a cabo en la forma prevista en el acuerdo de compensaciôn contractual 
o en los acuerdos que guarden relaciôn con el mismo.
Las operaciones financieras a que se refiere este apartado seràn validas y  eficaces jrente a terceros, 
cualquiera que sea la Ley que la rija, sin màs requisitos que su formalizaciôn documentai privada y  
la entrega, transmisiôn o anotaciôn registral de los valores, segùn procéda, y el depôsito o 
transferencia del efectivo, siendo de aplicaciôn lo dispuesto en la Disposiciôn Adicional Sexta de la 
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de 
Valores.
3. La declaraciôn del vencimiento anticipado, resoluciôn, terminaciôn, ejecuciôn o efecto équivalente 
de las operaciones financieras definidas en los apartados anteriores realizadas en el marco de un 
acuerdo de compensaciôn contractual o en relaciôn con el mismo, no podrà verse limitada, restringida 
o afectada en cualquier forma por un estado o solicitud de quiebra, suspensiôn de pagos, liquidaciôn, 
administraciôn, intervenciôn o concurso de acreedores que afecte a cualquiera de las partes de dicho 
acuerdo, sus filiales o sucursales.
En los supuestos en que una de las partes del acuerdo de compensaciôn contractual se halle en una de 
las situaciones concursales previstas en el pârrafo anterior, se incluirà como crédito o deuda de la 
parte incursa en dichas situaciones exclusivamente el importe neto de las operaciones financieras 
amparadas en el acuerdo, calculado conforme a las reglas establecidas en el mismo o en los acuerdos 
que guarden relaciôn con él.
4. Las operaciones financieras o el acuerdo de compensaciôn contractual que las régula sôlo podràn 
ser impugnados al amparo del pârrafo segundo del Art. 878 del Côdigo de Comercio, mediante acciôn 
ejercitada por los sindicos de la quiebra, en la que se demuestre fraude en dicha contrataciôn".
El àmbito de aplicaciôn de la norma se extendia a ciertas operaciones financieras, (principalmente 
los instrumentos financieros derivados previstos en el pârrafo 2° del Art. 2 de la LMV), incluidos los 
derivados de crédito, pero también las operaciones con pacto de recompra (repos), simultàneas o 
dobles y otras cesiones temporales de activos, los préstamos de valores, y las garantias y las cesiones 
en garantia u otras operaciones con finalidad directa o indirecta de garantia que tuvieran por objeto
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deuda pùblica, otros valores négociables o efectivo y vinculadas a un determinado acuerdo de 
compensaciôn contractual.
El objeto de esta DA 10 consistia en asegurar el cumplimiento del pago del saldo neto de la 
cancelaciôn de todas las operaciones que se hubiesen negociado conforme a los requisitos en ella 
dispuestos. Ha de observarse que los derivados contienen un elevado riesgo intrinseco (las partes 
asumen el riesgo de potenciales modificaciones de tipos de interés, tipos de cambio, cotizaciôn de 
valores négociables, mercaderias, etc.) y una extraordinaria mutabilidad en el tiempo. Pero 
adicionalmente, existe otro riesgo: el de crédito, esto es, el relative a la solvencia financiera de la 
contraparte con la que se négocia el derivado. Desde los Acuerdos de Basilea de 1988'*^ '* se intentô 
reducir el riesgo de crédito mediante la negociaciôn de acuerdos de compensaciôn contractual, que 
hicieran que una de las partes, en caso de insolvencia de la otra, pudiera solicitar la ejecuciôn 
acelerada del contrato marco de compensaciôn contractual y saldar todas las posiciones acreedoras o 
deudoras (como correspondiese), mediante una liquidaciôn del saldo neto de éstas. El riesgo de 
crédito, por tanto, quedaria reducido a la posiciôn neta entre ambas partes. No obstante para la 
verdadera aplicaciôn prâctica de ellas, era necesario que los regimenes de insolvencia protegiesen 
legalmente este tipo de acuerdos. En Espana, la Ley 37/1998, introdujo importantes modificaciones, 
que se vieron reforzadas por la reforma de 2002, mediante la Ley 44/2002. Con esta reforma el 
legislador mantuvo que la declaraciôn del vencimiento anticipado, resoluciôn, terminaciôn, ejecuciôn 
o efecto équivalente de las operaciones financieras con instrumentos derivados realizadas en el 
marco de un acuerdo de compensaciôn contractual o en relaciôn con él, no podia verse limitada, 
restringida o afectada en cualquier forma por un estado o solicitud de quiebra, suspensiôn de pagos, 
liquidaciôn, administraciôn, intervenciôn o concurso de acreedores que afectase a cualquiera de las 
partes de dicho acuerdo, sus filiales o sucursales. En los supuestos en que una de las partes del 
acuerdo de compensaciôn contractual se hallara en concurso, se incluiria como crédito o deuda de la 
parte incursa en dichas situaciones, exclusivamente, el importe neto de las operaciones financieras 
amparadas en el acuerdo contractual, calculado conforme a las reglas establecidas en el mismo o en 
los acuerdos que guarden relaciôn con él.
En definitiva, la DA 2“ LC -tras la reforma de la Ley 36/2003-junto con el Art. 71.5 LC protegen el 
sistema previsto por la Ley 37/1998, ampliado por la Ley 44/2002 en materia de instrumentos 
financieros derivados, y como ahora veremos, sistematizado por el RDL.
9.3 La reforma completada por el RDL 5/2005
El Capitule II del Titulo I ÇSobre acuerdos de compensaciôn contractual y  garantias financieras") 
del RDL 5/2005 (Arts. 2 a 17) sistematiza y deroga la DA 10 y DA 12 de la Ley 37/1998, por lo que 
se refiere igualmente a las operaciones financieras que se realicen en el marco de un acuerdo de 
compensaciôn contractual o en relaciôn con él mismo siempre que el acuerdo prevea la creaciôn de 
una ûnica obligaciôn juridica que abarque todas las operaciones incluidas en él y en virtud de la cual, 
en caso de vencimiento anticipado, las partes sôlo tendràn derecho a exigirse el saldo neto del 
producto de la liquidaciôn de dichas operaciones. El saldo neto deberà ser calculado conforme a lo 
establecido en el acuerdo de compensaciôn contractual o en los acuerdos que guarden relaciôn con 
éste.
Seràn objeto del RDL 5/2005:
(i) Los acuerdos de garantia financiera regulados en el RDL 5/2005.
(ii) Los préstamos de valores.
Sobre el régimen juridico de la Disposiciôn Adicional Décima GÔMEZ-JORDANA MO Y A, I.; “Las garantias financieras 
derivadas. Una revision de la reforma y sus efectos”, en AAVV, La Reforma de los Mercados Financieros. Aranzadi, 2003.
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(iii) Los contratos de derivados, segùn se especifica en el pârrafo segundo del Art. 2 de la LMV 
incluidos:
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El Art. 2 de la LMV que queda comprendido en el Capi'tulo 1 (“Àmbito de Aplicaciôn de la Ley) ha sido objeto de un 
extraordinario desarrollo por aplicaciôn de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre. Asi quedarén comprendidos bajo la LMV los 
siguientes instrumentos financieros:
Los valores nesociables emitidos por personas o entidades, pùblicas o privadas, y  agrupados en emisiones. Tendra la 
consideraciôn de valor neeociable cualquier derecho de contenido patrimonial, cualquiera que sea su denominaciôn. que por su 
confisuraciôn juridica propia v réeimen de transmisiôn. sea susceptible de tràfico eeneralizado e impersonal en un mercado 
financiero.
Se considerarân en todo caso valores négociables, a los efectos de la présente Ley:
a) Las acciones de sociedades y  los valores négociables équivalentes a las acciones, asi como cualquier otro tipo de valores 
négociables que den derecho a adquirir acciones o valores équivalentes a las acciones, por su conversion o por el ejercicio 
de los derechos que confieren.
b) Las cuotas participativas de las cajas de ahorros y  las cuotas participativas de asociaciôn de la Confederaciôn Espanola 
de Cajas de Ahorros.
c) Los bonos, obligaciones y  otros valores anàlogos, representativos de parte de un empréstito, incluidos los convertibles o 
canjeables.
d) Las cédulas, bonos y  participaciones hipotecarias.
e) Los bonos de titulizaciôn.
f)  Las participaciones y  acciones de instituciones de inversiôn colectiva.
g) Los instrumentos del mercado monetario entendiendo por taies las categorias de instrumentos que se negocian 
habitualmente en el mercado monetario taies como las letras del Tesoro, certificados de depôsito y  pagarés, salvo que sean 
librados singularmente, excluyéndose los instrumentos de pago que deriven de operaciones comerciales antecedentes que no 
impliquen captaciôn de fondos reembolsables.
h) Las participaciones preferentes.
i) Las cédulas territoriales.
j)  Los warrants y  demàs valores négociables derivados que confieran el derecho a adquirir o vender cualquier otro valor 
négociable, o que den derecho a una liquidaciôn en efectivo determinada por referenda, entre otros, a valores négociables, 
divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas, riesgo de crédito u otros indices o medidas.
k) Los demàs a los que las disposiciones légales o reglamentarias atribuyan la condiciôn de valor négociable.
2.- Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y  otros contratos de instrumentos financieros 
derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, u otros instrumentos financieros derivados, indices 
financieros o medidas financieras que puedan liquidarse en especie o en efectivo.
J.- Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y  otros contratos de instrumentos financieros 
derivados relacionados con materias primas que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a peticiôn de 
una de las partes (por motivos distintos al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescisiôn del contrato).
4.- Contratos de opciones, futuros, permutas y  otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con materias 
primas que puedan liquidarse en especie, siempre que se negocien en un mercado regulado o sistema multilateral de negociaciôn.
5.- Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y  otros contratos de instrumentos financieros 
derivados relacionados con materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega fïsica no mencionados en el apartado 
anterior de este articulo y  no destinados a fines comerciales, que presentan las caracteristicas de otros instrumentos financieros 
derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se liquidan a través de càmaras de compensaciôn reconocidas o son objeto de 
ajustes regulares de los màrgenes de garantia.
6.- Instrumentos financieros derivados para la transferencia del riesgo de crédito.
7.- Contratos financieros por diferencias.
8.- Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y  otros contratos de instrumentos financieros 
derivados relacionados con variables climàticas, gastos de transporte, autorizaciones de emisiôn o tipos de infiaciôn u otras 
estadisticas econômicas oficiales, que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a elecciôn de una de las 
partes (por motivos distintos al incumplimiento o a otro supuesto que lleve a la rescisiôn del contrato), asi como cualquier otro 
contrato de instrumentos financieros derivados relacionado con activos, derechos, obligaciones. Indices y  medidas no 
mencionados en los anteriores apartados del présente articulo, que presentan las caracteristicas de otros instrumentos 
financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se negocian en un mercado regulado o sistema multilateral de
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- los derivados de crédito;
- las compraventas de divisa al contado;
- los instrumentos derivados sobre materias primas; y
- los instrumentos derivados sobre los derechos de emisiôn regulados en el Real Decreto-Ley 
5/2004, de 27 de agosto, por el que se régula el régimen del comercio de derechos de emisiôn de 
gases de efecto invemadero;
- las cesiones, temporales o no, en garantia u otras operaciones con finalidad directa o indirecta de
garantia vinculadas al propio acuerdo de compensaciôn contractual que tenga por objeto deuda
pùblica, otros valores négociables o efectivo.
(iv) Las operaciones dobles o con pacto de recompra, cualesquiera que sean los activos sobre los que 
recaigan y, en general, las cesiones temporales de activos"*^ .^
Segùn la Disposiciôn Adicional 1“ del RDL 5/2005, el Capitulo II del Titulo I {('Sobre acuerdos de 
compensaciôn contractual y  garantias financieras") tendra el carâcter de legislaciôn especial a los 
efectos de lo dispuesto por la DA T  de la LC, de forma que ésta quedarâ redactada en la forma 
siguiente:
“2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado I, la regulada en las siguientes normas:
a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la Ley 19/1992, de 7 de 
julio, sobre régimen de las sociedades y  fondos de inversiôn inmobiliaria y  sobre fondos de titulizaciôn hipotecaria), asi como las 
normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se atribuya el mismo régimen de solvencia que el 
aplicable a las cédulas hipotecarias;
b) Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, financieras y  de 
empleo (Art. 16);
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de compensaciôn y  
liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas, y  en particular los Arts. 44 bis, 44 ter, 58 y  59);
d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espanola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva 
de Coordinaciôn Bancaria (disposiciôn adicional quinta);
e) Ley 13/1994, de l de junio, de autonomia del Banco de Espana (por lo que respecta al régimen aplicable a las garantias 
constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de otros Bancos Centrales Nacionales de la Uniôn 
Europea, en el ejercicio de sus funciones);
J) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-riesgo y  de sus sociedades gestoras (disposiciôn adicional 
tercera);
g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores.
h) Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas, aprobado por Real Décréta Legislativo 2/2000, de 16 
de junio (Art. 100, apartado 5).
i) Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y  Supervisiôn de los Seguros Privados, aprobado por Real Décréta Legislativo 6/2004, 
de 29 de octubre (Arts. 26 a 37, 3 9 y  59), y  el Texto Refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensaciôn de Seguros, 
aprobado por Real Décréta Legislativo 7/2004, de 29 de octubre.
negociaciôn, se liquidan a través de càmaras de compensaciôn reconocidas o son objeto de ajustes regulares de los màrgenes de 
garantia.
A los instrumentos financieros distintos de los valores négociables, les seràn de aplicaciôn, con las adaptaciones que, en su caso, 
sean précisas, las reglas previstas en esta Ley para los valores négociables.
Los apartados 5 y  8 de este articulo deberàn aplicarse de conformidad con lo establecido en los Arts 38 y  39 del Reglamento 
1287/2006 de la Comisiôn, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y  del 
Consejo, en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversiôn de llevar un registro, la informaciôn sobre las 
operaciones, la transparencia del mercado, la admisiôn a negociaciôn de instrumentos financieros, y  términos definidos a efectos 
de dicha Directiva. ”
A taies efectos se entenderà por operaciones dobles, también denominadas simultàneas, aquéllas en las que se contratan, al mismo 
tiempo, dos compraventas de valores de sentido contrario, realizadas ambas con valores de idénticas caracteristicas y por el 
mismo importe nominal, pero con distinta fecha de ejecuciôn, pudiendo ser ambas compraventas al contado con diferentes fechas 
de liquidaciôn, a plazo, o la primera al contado y la segunda a plazo. Por operaciones con pacto de recompra, aquéllas en las que 
el titular de los valores los vende hasta la fecha de amortizaciôn, conviniendo simultàneamente la recompra de valores de 
idénticas caracteristicas y por igual valor nominal, en una fecha determinada e intermedia entre la venta y la de amortizaciôn mâs 
prôxima, aunque ésta sea parcial o voluntaria. Si se observa, no existe diferencia alguna entre esta definiciôn y la que se contiene 
en la DA 12.
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i) Real Decreto-Lev 5/2005. de I I  de marzo de 2005. de reformas urgentes para el impulsa a la productividad v para la meiora de 
la contrataciôn pùblica (Capitulo 11 del Titulo D."
Si se observa, se eliminan las referencias a la DA 10 y DA 12 de la LMV que anteriormente contenla 
esta norma (quedan derogadas por medio de la Disposiciôn Derogatoria Ûnica RDL 5/2005).
9.4 El error de la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y liquidaciôn de las entidades de 
crédito.
Résulta sorprendente que fiiera necesaria una tercera modificaciôn de la DA 2“ LC. Asi sucediô el 23 
de abril de 2005 con la entrada en vigor de la DA 3“ de la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre 
saneamiento y  liquidaciôn de las entidades de crédito que vuelve a modificar la DA 2“ LC.
Pero mâs sorprendente es toda via el error tremebundo que se contiene en la modificaciôn. La ultima 
redacciôn de la Disposiciôn Adicional Tercera es la que sigue: (no recoge el RDL 5/2005 como Ley 
especial).
"Disposiciôn final tercera. Carâcter de Ley especial.
1. Esta Ley sera considerada como legislaciôn especial, a los efectos previstos en la disposiciôn adicional segunda de 
la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
2. El apartado 2 de la disposiciôn adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, queda redactado en 
la forma siguiente:
«2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado I, la regulada en las siguientes 
normas:
a) La Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la Ley 
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de las sociedades y  fondos de inversiôn inmobiliaria y sobre fondos de 
titulizaciôn hipotecaria), asi como las normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se 
atribuya el mismo régimen de solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.
b) El Real Décréta Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, 
financieras y  de empleo (Art. 16).
c) La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de 
compensaciôn y  liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas, en particular los 
Arts. 44 bis, 44 ter, 58 y 59).
d) La Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espanola en materia de entidades de crédito a la 
Segunda Directiva de Coordinaciôn Bancaria (disposiciôn adicional quinta).
e) La Ley 13/1994, de 1 de junio, de autonomia del Banco de Espana (por lo que respecta al régimen aplicable a las 
garantias constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales 
nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus funciones).
i) La Lev 37/1998. de 16 de noviembre. de reforma de la Lev 24/1988. de 28 de iulio. del Mercado de Valores 
(disposiciones adicionales décima v duodécima).
g) La Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y  de sus sociedades gestoras 
(disposiciôn adicional tercera).
h) La Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores.
i) El Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y Supervisiôn de los Seguros Privados, aprobado por Real Decreto 
Legislativo 6/2004, de 29 de octubre (Arts. 26 a 37, 39 y  59), y  el Texto Refundido del Estatuto Legal del Consorcio de 
Compensaciôn de Seguros, aprobado por Real Decreto Legislativo 7/2004, de 29 de octubre.
i) La Lev 6/2005. de 22 de abril. sobre saneamiento v liquidaciôn de las entidades de crédito. "
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Si se recuerda, el apartado f) habia sido eliminado el 11 de marzo de 2005 por el RDL 5/2005 al 
derogar la DA 10 y DA 12 de la Ley 37/1998 y se habia introducido un nuevo apartado j) que 
contenia como Ley especial, el Capitulo II del Titulo I del RDL.
Pues bien, como nueva muestra de la chapuceria de nuestro legislador, en la reforma de abril se 
volviô a incluir una norma que ya estaba derogada.
Habria que esperar a la Ley 25/2005, de 24 de Noviembre, para que de forma subrepticia (en la Ley 
reguladora del capital riesgo) se arreglara este desaguisado.
9.5 La subsanaciôn realizada por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de 
capital-riesgo y sus sociedades gestoras
Visto lo anterior, el legislador ha venido a enmendar dicho error mediante una disposiciôn adicional 
cuyo fundamento ni siquiera se menciona en la exposiciôn de motivos, mediante la Ley 25/2005, de 
24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y  sus sociedades gestora.
Asi el nuevo texto ha quedado como sigue:
Disposiciôn final segunda. Modificaciôn de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
Se modifica el apartado 2 de la disposiciôn adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, que 
queda redactado del siguiente modo:
«2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado 1, la regulada en las siguientes 
normas:
a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la Ley 
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de las sociedades y fondos de inversiôn inmobiliaria y  sobre fondos de 
titulizaciôn hipotecaria), asi como las normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se 
atribuya el mismo régimen de solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.
b) Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, 
financieras y  de empleo (Art. 16).
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de 
compensaciôn y  liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas y, en particular, 
los Arts. 44 bis, 44 ter, 58 y  59).
d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espanola en materia de entidades de crédito a la 
Segunda Directiva de Coordinaciôn bancaria (disposiciôn adicional quinta).
e) Ley 13/1994, de 1 junio, de Autonomia del Banco de Espana (por lo que respecta al régimen aplicable a las 
garantias constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales 
nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus funciones).
f) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y  de sus sociedades gestoras 
(disposiciôn adicional tercera).
g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores.
h) Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 2/2000, de 16 de junio (Art. 100, apartado 5).
i) Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y Supervisiôn de los Seguros Privados, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 6/2004, de 29 de octubre (Arts. 26 a 37, 39y  59), y  el Texto Refundido del Estatuto Legal del Consorcio 
de Compensaciôn de Seguros, aprobado por el Real Decreto Legislativo 7/2004, de 29 de octubre.
j) Real Decreto Lev 5/2005. de 11 de marzo. de reformas urgentes para el impulso a la productividad v para la 
meiora de la contrataciôn püblica (capitulo II del Titulo I).
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k) Lev 6/2005. de 22 de abril. sobre Saneamiento v Liquidaciôn de las Entidades de Crédito"
10.- Las acciones de reintegraciôn y  el contrato de factoring
Ya hemos visto que los apartados tercero y cuarto de la Disposiciôn Adicional Tercera de la antigua 
Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y  de sus sociedades 
gestoras"^^  ^ relativos al régimen de determinadas cesiones de crédito'*^* establecian un régimen 
excepcional a la aplicaciôn del sistema de retroacciôn de la quiebra.
Veamos pues cômo queda el sistema de reintegraciôn de estos contratos tras la aplicaciôn de la LC.
En primer lugar ha de senalarse que la redacciôn de dichos apartados no ha sido derogada. Su literal 
sigue siendo el mismo:
3. En caso de quiebra del cedente, no se declarard la nulidad a que se refiere el Art. 878, pârrafo 2.°, 
del Côdigo de Comercio, respecto a las cesiones reguladas en esta disposiciôn, si se cumplen los 
requisitos establecidos en la misma y consta la certeza de la fecha de la cesiôn por cualquiera de los 
medios de prueba a que se refiere el apartado anterior.
4. Los pagos realizados por el deudor cedido al cesionario no estarân sujetos a la revocaciôn prevista 
en el Art. 878, pârrafo 2.°, del Côdigo de Comercio en el caso de quiebra del deudor de los créditos 
cedidos.
Sin embargo, la sindicatura de la quiebra podrâ ejercitar la acciôn de revocaciôn frente al cedente y/o 
cesionario cuando pruebe que aquél, o en su caso este ultimo, conocian el estado de insolvencia del 
deudor cedido en la fecha de pago por el cesionario al cedente. Dicha revocaciôn no afectarâ al 
cesionario sino cuando se hubiere pactado asi expresamente ”.
Modificada por la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de medidas fiscales, admini strati vas y de orden social, la Ley 44/2002, de 22 
de Noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero y la LC.
El objeto de la disposiciôn se recogia en sus apartados primero y segundo:
”1. Esta disposiciôn se aplicarà a las cesiones de créditos que se efectùen al amparo de un contrato de cesiôn que cumpla las 
siguientes condiciones:
L “ Que el cedente sea un empresario y  los créditos cedidos procedan de su actividad empresarial.
2.“ Que el cesionario sea una entidad de crédito.
3.“ Que los créditos objeto de cesiôn al amparo del contrato no tengan por deudor a una Administraciôn Püblica.
4. “ Que los créditos objeto de cesiôn al amparo del contrato existan ya  en la fecha del contrato de cesiôn, o nazcan de la 
actividad empresarial que el cedente lleve a cabo en el plazo màximo de un aho a contar desde dicha fecha, o que conste en 
el contrato de cesiôn la identidad de los futuros deudores.
5. “ Que el cesionario pague al cedente, al contado o a plazo, el importe de los créditos cedidos con la deducciôn del coste del 
servicio prestado.
6.“ Que en el caso de que no se pacte que el cesionario responda frente al cedente de la solvencia del deudor cedido, se 
acredite que dicho cesionario ha abonado al cedente, en todo o en parte, el importe del crédito cedido antes de su 
vencimiento.
2. Las cesiones de créditos empresariales a que se refiere la présente disposiciôn tendràn eficacia frente a terceros desde la fecha  
de celebraciôn del contrato de cesiôn a que se refiere el numéro anterior siempre que se justifique la certeza de la fecha por 
alguno de los medios establecidos en los Arts 1.218y  1.227 del Côdigo Civil o por cualquier otro medio admitido en derecho. "
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Este sistema sigue siendo plenamente vâlido conforme a lo dispuesto por la Disposiciôn Adicional 
Segunda de la LC:
"2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado 1, la regulada en las 
siguientes normas:
(. . .)
g) La Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades 
gestoras (disposiciôn adicional tercera). "
Habria que esperar a la entrada en vigor de la Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del Sector 
Publico para observar la adaptaciôn que el legislador optô por tomar en relaciôn con las cesiones de 
créditos"* ’^. Con anterioridad ya se habia vertido opiniones como la de LEON SANZ, quien senalaba 
que el contenido de la norma especial se habrà de interpretar en el sentido de que no resultan de 
aplicaciôn las acciones de reintegraciôn que se regulan en la LC a las cesiones de crédito que en 
ella se determinari*^^. Conforme a lo dispuesto por la Disposiciôn Adicional 3“ de la Ley 1/1999 y en 
consonancia con lo dispuesto en la LC, habria de interpretarse que el contrato de factoring celebrado 
antes de la declaraciôn del concurso no podria ser objeto de impugnaciôn en ejercicio de las acciones 
de reintegraciôn (Art. 71 LC) cuando se justifîcase la certeza de la fecha por alguno de los medios 
establecidos en los Arts. 1.218 y 1.227 CC o por cualquier otro medio admitido en derecho (DA 3“. 2 
Ley 1/1999)"^ *^. En caso de concurso del deudor cedido, los pagos realizados por el deudor cedido al 
cesionario no estarian sujetos a la revocaciôn prevista en el Art. 878, pârrafo 2. ®, del Côdigo de 
Comercio en el caso de quiebra del deudor de los créditos cedidos. Sin embargo, la sindicatura de la 
quiebra podria ejercitar la acciôn de revocaciôn frente al cedente y/o cesionario cuando pruebe que 
aquél, o en su caso este ultimo, conocian el estado de insolvencia del deudor cedido en la fecha de 
pago por el cesionario al cedente. Dicha revocaciôn no afectarâ al cesionario sino cuando se hubiere 
pactado asi expresamente. Lo dispuesto en este precepto se habrâ de interpretarse antes de la Ley 
30/2007 en el sentido de que los pagos de los créditos objeto de cesiôn realizados por el deudor 
cedido al cesionario no estaban sujetos al régimen de reintegraciôn de la LC^^^  y la referenda hecha 
a la sindicatura de la quiebra habria de entenderse hecha a la administraciôn concursal.
La Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del Sector Publico modifica el régimen tras la 
entrada en vigor de la LC, no sin antes producirse importantes desavenencias entre la Secciôn 
Mercantil de la Comisiôn General de Codificaciôn, el Ministerio de Economia y Hacienda y el 
propio Consejo de Estado^^^.
PINEL LÔPEZ, E., “La reintegraciôn concursal y las operaciones financieras”, RDCyP, Pgs., 158 a 160, 2008.
LEON SANZ, F.J., "Las acciones de reintegraciôn y el contrato de factoring", Estudios sobre la Ley Concursal, Homenaje a 
Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2004, Pg., 4153.
Vid igualmente RECALDE CASTELLS, A., "La separaciôn concursal de créditos que han sido objeto de cesiôn en el factoring", 
Estudios sobre la Ley Concursal, Homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2004, Pg., 4331 y ss.
LEON SANZ, F.J., "Las acciones de reintegraciôn...” Cit. Pg., 4154.
LEON SANZ, F.J., "Las acciones de reintegraciôn...” Cit. Pg , 4156.
Para ver las discrepancias, vWPINEL LÔPEZ, E., “La reintegraciôn . ..”, Cit. Pgs 159 y 160.
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El resultado final fiie la introducciôn de una Disposiciôn Final 3“ que modificaba la DA 3“ de la Ley 
1/1999.
'’'‘Disposiciôn final tercera. Modificaciôn de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las 
entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras.
Se modifica la disposiciôn adicional tercera de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las 
entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras, que queda redactada del siguiente modo:
«Disposiciôn adicional tercera. Régimen de determinadas cesiones de crédito.
1. Esta disposiciôn se aplicarà a las cesiones de créditos que se efectùen al amparo de un contrato 
de cesiôn que cumpla las siguientes condiciones y con independencia de que los créditos objeto 
de cesiôn al amparo del contrato tengan o no por deudor a una Administraciôn Pùblica:
1. “ Que el cedente sea un empresario y los créditos cedidos procedan de su actividad 
empresarial.
2. “ Que el cesionario sea una entidad de crédito o un Fondo de titulizaciôn.
3. “ Que los créditos objeto de cesiôn al amparo del contrato existan ya en la fecha del 
contrato de cesiôn, o nazcan de la actividad empresarial que el cedente lleve a cabo en 
el plazo màximo de un aho a contar desde dicha fecha, o que conste en el contrato de 
cesiôn la identidad de los futuros deudores.
4. “ Que el cesionario pague al cedente, al contado o a plazo, el importe de los créditos 
cedidos con la deducciôn del coste del servicio prestado.
5. “ Que en el caso de que no se pacte que el cesionario responda frente al cedente de la 
solvencia del deudor cedido, se acredite que dicho cesionario ha abonado al cedente, en 
todo o en parte, el importe del crédito cedido antes de su vencimiento.
2. Las cesiones de créditos empresariales a que se refiere la présente disposiciôn tendràn 
eficacia jrente a terceros desde la fecha de celebraciôn del contrato de cesiôn a que se refiere 
el nùmero anterior siempre que se justifique la certeza de la fecha por alguno de los medios 
establecidos en los Arts. 1.218 y  1.227 del Côdigo Civil o por cualquier otro medio admitido en 
derecho.
3. En caso de concurso del cedente, las cesiones reguladas en esta disposiciôn seràn 
rescindibles de conformidad con lo dispuesto en el Art. 71 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, 
Concursal.
4. Los pagos realizados por el deudor cedido al cesionario no estaràn sujetos a la rescisiôn 
prevista en el Art. 71.1 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, en el caso de declaraciôn de concurso 
del deudor de los créditos cedidos. Sin embargo, podrà ejercitarse la acciôn rescisoria cuando 
se hayan efectuado pagos cuyo vencimiento fuera posterior al concurso o cuando quien la 
ejercite pruebe que el cedente o cesionario conocian el estado de insolvencia del deudor cedido 
en la fecha de pago por el cesionario al cedente. Dicha revocaciôn no afectarâ al cesionario 
sino cuando se hayapactado asi expresamente.»
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Soy de la opinion de PINEL LÔPEZ, de que el apartado 4 de la nueva redacciôn de la DA 3“ de la 
Ley 1/1999 no era necesario, en tanto en cuanto la problemâtica que contempla podria resolverse en 
el mismo sentido aplicando la normativa general de reintegraciôn concursal.
Igualmente se introdujo una Disposiciôn Final 4“ modificando el régimen de leyes especiales de la 
DA T  LC.
''Disposiciôn final cuarta. Modificaciôn de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
Se modifica el apartado 2 de la disposiciôn adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, que queda 
redactado del siguiente modo:
«2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado 1, la regulada en las 
siguientes normas:
a) Arts. 14 y 15 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario, asi como las 
normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se atribuya el mismo régimen de 
solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.
b) Art. 16 del Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias 
presupuestarias, tributarias, financieras y de empleo.
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo que respecta al régimen aplicable a los 
sistemas de compensaciôn y liquidaciôn en ella regulados, y a las entidades participantes en dichos 
sistemas y, en particular, los Arts. 44 bis, 44 ter, 58 y 59.
d) La disposiciôn adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn 
espanola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinaciôn bancaria.
e) Ley 13/1994, de 1 junio, de Autonomia del Banco de Espana, por lo que respecta al régimen aplicable a 
las garantias constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de otros bancos 
centrales nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus funciones.
f) La disposiciôn adicional tercera de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital- 
riesgo y de sus sociedades gestoras.
g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores.
h) Los Arts. 26 a 37, ambos inclusive, 39 y 59 del Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y Supervisiôn 
de los Seguros Privados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, y el Texto 
Refundido del Estatuto Legal del Consorcio de Compensaciôn de Seguros, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 7/2004, de 29 de octubre.
i) El Capitulo 11 del Titulo I  del Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el 
impulso a la productividad y para la mejora de la contrataciôn pùblica.
j) Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre Saneamiento y  Liquidaciôn de las Entidades de Crédito. "
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IL -  Las acciones de reintegraciôn y  las garantias constituidas a fa vo r  del Banco de 
Espana, del Banco Central Europeo o de otros Bancos Centrales Nacionales de la Uniôn 
Europea, en el ejercicio de sus funciones
Segùn la Disposiciôn Adicional 6“.2 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, sobre autonomia del Banco de 
Espana, se entenderà por estas garantias cualquier depôsito, prenda, operaciôn simultânea, 
compraventa con pacto de recompra, afecciôn, derecho de retenciôn o cualquier otro negocio 
juridico, que recaiga sobre cualquier activo realizable, incluido el dinero en efectivo, y que tenga por 
finalidad asegurar los derechos y obligaciones derivados de cualquier operaciôn présenté o futura, 
concluida con el Banco de Espana, el Banco Central Europeo u otro Banco Central Nacional de la 
Uniôn Europea.
Estas garantias gozan de un régimen juridico exclusivo: su constituciôn no requiere para su plena 
validez y eficacia frente a terceros la intervenciôn de notario ni ningùn otro requisito formai, salvo 
que la constituciôn debe constar por escrito y ser inscrita en el registro correspondiente por la entidad 
encargada de éste. En el supuesto de valores representados mediante titulos fïsicos, sera necesaria, 
ademâs, su entrega al beneficiario de la garantia o a un tercero establecido por comùn acuerdo entre 
las partes. La formalizaciôn de la correspondiente obligaciôn principal tampoco requiere para su 
plena validez y eficacia frente a terceros la intervenciôn de notario ni el cumplimiento de ningùn otro 
requisito formai. Para su ejecuciôn basta con la certificaciôn expedida por el Banco de Espana, el 
Banco Central Europeo o el Banco Central Nacional de la Uniôn Europea que corresponda, 
acreditativa de la cuantia de los importes vencidos, liquides y exigibles que se ejecutan, junto con 
copia del documente de constituciôn de la garantia. En esta certificaciôn solo debe hacerse constar 
que la liquidaciôn se ha practicado de conformidad con el acuerdo, pacto o norma de que dériva la 
obligaciôn de que se trate. Cuando el objeto de la garantia esté constituido por activos négociables en 
un mercado organizado, su ejecuciôn se harâ a través del organisme rector correspondiente. En los 
demâs casos, se realizarâ mediante subasta organizada por el Banco de Espana. En todo caso, el 
sobrante que resuite una vez satisfecha la deuda correspondiente, se reintegrarâ a la entidad que haya 
aportado los citados activos de garantia.
La cuestiôn que se suscita es si estas garantias pueden quedar afectas por el régimen de reintegraciôn 
de activos de los Arts. 71 a 73 de la LC. Pues bien, la respuesta es que no.
El apartado d) in fine  de la Disposiciôn Adicional 6“.2 de la Ley 13/1994, establece que la 
constituciôn, aceptaciôn o ejecuciôn de las garantias a las que se refiere esta disposiciôn adicional, 
el saldo de las cuentas o registros en que se materialicen y  la formalizaciôn de las obligaciones 
garantizadas no seràn impugnables en el caso de acciones de reintegraciôn vinculadas a un 
procedimiento concursal o de liquidaciôn administrativa'^^'*.
A su vez la Disposiciôn adicional 2“ de la LC considéra legislaciôn especial:
"(...)
e) La Ley 13/1994, de 1 de junio, de autonomia del Banco de Espana (por lo que respecta al régimen 
aplicable a las garantias constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de 
otros bancos centrales nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus funciones).
(...) ."
Redactada la letra d) del apartado 2 segùn el RDL, DA 4“.
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En consecuencia, estas garantias no podrân ser objeto de impugnaciôn por el ejercicio de una acciôn 
de reintegraciôn (Art. 71 LC).
12.- Las acciones de reintegraciôn y  el mercado hipotecario
El Art. 10 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, sobre regulaciôn del mercado hipotecario, establecia 
que "las hipotecas inscritas a favor de /las entidades de crédito^ sôlo podràn ser impugnadas al 
amparo del pârrafo 2 del Art. 878 del Côdigo de Comercio, mediante acciôn ejercitada por los 
Sindicos de la quiebra en la que se demuestre la existencia de fraude en la constituciôn del 
gravamen, y  quedando en todo caso a salvo el tercero que no hubiera sido cômplice de aquél. "
La reforma introducida por la Ley 41/2007 ha sustituido dicho pârrafo por el siguiente:
"Las hipotecas inscritas a favor de las entidades a que se refiere el Art. 2 sôlo podràn ser 
rescindidas o impugnadas al amparo de lo previsto en el Art. 71 de la Ley 22/2003, de 9 de 
Julio, Concursal, por la administraciôn concursal, que tendrà que demostrar la existencia de 
fraude en la constituciôn de gravamen. En todo caso quedaràn a salvo los derechos del tercero 
de buena fe.''
Por medio de esta excepciôn se excluye la aplicaciôn del régimen de reintegraciôn a menos que se 
demuestre fraude de acreedores en la constituciôn de la garantia.
La LC no reconoce el Art. 10 LMH como norma especial no afectada por la LC. La DA 2“ solo 
reconoce los Arts. 14 y 15 LMH, aun cuando el penùltimo pârrafo de este ultimo haga menciôn al 
Art. 10 LMH.
En consecuencia a los préstamos hipotecarios que sirven de cobertura para la emisiôn de cédulas, 
bonos y participaciones hipotecarias les resultarâ el régimen de reintegraciôn previsto en el Art. 71 
de la LC siempre que se demuestre fraude. Se observa por tanto que no se somete a las hipotecas al 
régimen general de la reintegraciôn concursal, lo cual fue motivo de rechazo por la Secciôn de lo 
Mercantil de la Comisiôn de Codificaciôn que presentô al Ministerio de Justicia una propuesta de 
enmienda que pasaba por la derogaciôn del Art. 10 LMH"*^ .^ Ademâs se critica la falta de sentido que 
tiene la referenda a la protecciôn del tercero de buena fe, lo cual ya estâ contemplado en el Art. 73.2 
LC. Me adhiero a la opiniôn de PINEL LÔPEZ quien manifiesta que las enmiendas presentadas por 
la Comisiôn de Codificaciôn no fueron tomadas en consideraciôn, de forma tal, ademâs que la Ley se 
tramitô con gran premura (nos recuerda también indirectamente a la forma de legislar la 
transposiciôn de la Directiva 2002/47/CE mediante el RDL) "para poderla aprobar en esta 
legislatura y, en consecuencia, en la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, se mantienen los articulos del 
Proyecto inicial, con lo cual tenemos el peor ejemplo de adaptaciôn de la normativa concursal a las 
operaciones financieras al mantener la exigencia del fraude y  hablar de la protecciôn del tercero de 
buena fe, como si la Ley Concursal no se hubiera publicadoj^^ ”
Lo mismo sucede en las participaciones hipotecarias {ex Art. 15 LMH).
13.- Otras acciones de impugnaciôn conforme a derecho
PINEL LÔPEZ, E., “La reintegraciôn...”, Cit, Pg., 161. 
Ibidem Pg., 162.
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La LC (Art. 71) compléta el régimen de reintegraciôn con un ultimo apartado (nùmero 6) en el que 
prevé la posibilidad de adopciôn de acciones de impugnaciôn legalmente previstas en nuestro 
ordenamiento, de forma que el ejercicio de las acciones rescisorias (bien reintegratorias del 71.1 LC 
o bien rescisorias del 71.4 LC), no impide el ejercicio de otras acciones de impugnaciôn de actos del 
deudor que pudieran procéder conforme a la ley. Se puede hablar de una compatibilidad entre la 
acciôn rescisoria concursal y cualesquiera otras acciones impugnatorias contra el deudor insolvente. 
En el fondo estas acciones, por una interpretaciôn sistemâtica de la norma, se encontrarân 
circunscritas a hacer efectivas acciones o pretensiones reintegratorias de bienes o derechos a la masa 
activa. Asi podemos encontrar acciones taies como las de nulidad absoluta, anulabilidad o la acciôn 
revocatoria o pauliana"*^ .^
Estas acciones pueden ejercitarse ante el Juez del concurso, si bien, como veremos, conforme a las 
normas de legitimaciôn y procedimiento que para las mismas se contienen en el Art. 72 de la LC, 
solo podrân ser planteadas por la administraciôn concursal, y con carâcter subsidiario por terceros 
acreedores, como ahora se describirâ.
14.- Reglas form ales: Legitimaciôn y  procedimiento
1. Legitimaciôn Activa; la Administraciôn Concursal y el Acreedor Subsidiario
El Art. 72 LC régula la legitimaciôn y el procedimiento para plantear las acciones rescisorias 
relativas a la impugnaciôn vistas en el Art. 71 LC.
Como principio general, la legitimaciôn activa para el ejercicio de las acciones del Art. 71 LC 
corresponderâ a la administraciôn concursal.
Solo con carâcter subsidiario los acreedores podrian instar a dicha administraciôn para el 
planteamiento de cualquiera de las acciones y solo en el caso de que transcurrieran dos meses desde
Se recoge a continuaciôn el contenido de las acciones seAaladas:
Art. 1111 CC
"Los acreedores, después de haber perseguido los bienes de que esté en posesiôn el deudor para realizar cuanto se les debe, 
pueden ejercitar todos los derechos y  acciones de éste con el mismo fin, exceptuando los que sean inherentes a su persona; 
pueden también impugnar los actos que el deudor haya realizada en fraude de su derecho. ”
Art. 1291 CC 
"Son rescindibles:
1. Los contratos que pudieren celebrar los tutores sin autorizaciôn judicial, siempre que las personas a quienes representan 
hayan sufrido lésion en màs de la cuarta parte del valor de las cosas que hubiesen sido objeto de aquéllas.
2. Los celebrados en representaciôn de los ausentes, siempre que éstos hayan sufrido la lésion a que se refiere el numéro 
anterior.
3. Los celebrados en fraude de acreedores, cuando éstos no puedan de otro modo cobrarlo que se les deba.
4. Los contratos que se refieran a cosas litigiosas, cuando hubiesen sido celebrados por el demandado sin conocimiento y  
aprobaciôn de las partes litigantes o de la Autoridad judicial compétente.
5. Cualesquiera otros en que especialmente lo determine la ley "
Art. 1297 CC
"Se presumen celebrados en fraude de acreedores todos aquellos contratos por virtud de los cuales el deudor enajenare bienes a 
titulo gratuito.
También se presumen fraudulentas las enajenaciones a titulo oneroso, hechas por aquellos personas contra las cuales se hubiese 
pronunciado antes sentencia condenatoria en cualquier instancia o expedido mandamiento de embargo de bienes. ”
Art. 1301 CC
"Los contratos en que concurran los requisitos que expresa el Art. 1261 pueden ser anulados, aunque no haya lesiôn para los 
contratantes, siempre que adolezcan de alguno de los vicios que los invalidan con arreglo a la ley ”.
Art. 1303 CC
"Declarada la nulidad de una obligaciôn, los contratantes deben restituirse reclprocamente las cosas que hubiesen sido materia 
del contrato, con sus frutos, y  el precio con los intereses, salvo lo que se dispone en los Arts siguientes. "
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que el requerimiento no fuera despachado por la administraciôn concursal, quedarian legitimados 
activamente para ejercitar directamente cualquiera de las acciones'^^*.
Instada la acciôn subsidiaria (asi la define el propio Art. 54.4 LC), los gastos y costas de los 
legitimados subsidiarios serân a su costa en interés de la masa. En caso de que la demanda fuese total 
o parcialmente estimada, tendràn derecho a reembolsarse con cargo a la masa, los gastos y costas en 
que hubieran incurrido, hasta el limite de lo obtenido como consecuencia de la sentencia, una vez 
que ésta sea firme (Art. 54.4 LC).
Esta legitimaciôn subsidiaria se extiende a la reclamaciôn no solo de la rescisiôn o impugnaciôn de 
unos actos del concursado, en benefîcio del acreedor demandante, sino de la totalidad de la masa. En 
definitiva, litiga a su costa en interés de toda la masa. Si el juez le da la razôn, una vez disponga de 
sentencia firme, dicho acreedor dispondrâ de un crédito contra la masa ex Art. 84.2.3® LC (que se 
satisfarâ conforme a las reglas del Art. 154 LC).
2. Legitimaciôn pasiva; el Deudor insolvente, las Partes del Acto Impugnado, el Tercero de Buena 
Fe.
Las demandas de rescisiôn deberân dirigirse contra el deudor insolvente y contra quienes hayan sido 
parte en el acto impugnado (litisconsorcio pasivo necesario).
Si el bien que se pretende reintegrar hubiera sido transmitido a un tercero, la demanda también 
deberà dirigirse contra éste cuando el actor pretenda desvirtuar la presunciôn de buena fe del 
adquirente o atacar la irreivindicabilidad de que goce o la protecciôn derivada de la publicidad 
registral.
Otra cuestiôn diferente consiste en determinar si el acreedor subsidiario debe igualmente demandar a 
un potencial subadquirente en el caso de que hubiese existido una ulterior transmisiôn del bien en 
litigio. Parece claro que si se quiere atacar esa segunda transmisiôn, séria necesario el planteamiento 
de la demanda al subadquirente. Desde luego, la propia norma contiene los efectos que se 
desprenderian (Art. 73.2 LC) para el caso de que la irreivindicabilidad o la protecciôn registral 
protegiese a ese subadquirente.
En definitiva, la ausencia de demanda frente al subadquirente, legitimado pasivamente frente al 
ejercicio de la acciôn por reintegraciôn, tiene el efecto de consolidar la posiciôn juridica de éste, pero 
no impide la continuaciôn del procedimiento respecto del concursado y, sobre todo, el tercero que 
con el deudor comùn se relacionara en el acto que se viene a impugnar. En consecuencia no media 
litisconsorcio pasivo necesario respecto del subadquirente"*^ .^
3. Tramitaciôn: El Incidente Concursal.
Las acciones rescisorias y demâs de impugnaciôn se tramitarân por el cauce del incidente concursal 
regulado en el Art. 192 y ss LC.
Las demandas interpuestas por los legitimados subsidiarios se notificarân a la administraciôn 
concursal.
Autores como GARCIA-CRUCES afirman que también existiria esa legitimaciôn en el supuesto de oposiciôn directa por la 
administraciôn concursal GARCIA-CRUCES, JA.- “La Reintegraciôn....y (II)'', Cit. Pg., 2.
Cff., GARCIA-CRUCES, JA., "Las Acciones... ”, Cit. Pg., 5.
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15.- Protecciôn del subadquirente y  efectos de la reintegraciôn
1. Emisiôn de la Sentencia y Condena:
La sentencia que resuite del incidente concursal y que estime la acciôn (de rescisiôn o de 
impugnaciôn) declararâ la ineficacia del acto impugnado (que no la nulidad) y condenarâ a la 
restituciôn de las prestaciones objeto de aquel, con sus frutos e intereses.
2. Tercero de Buena Fe y Tercero de Mala Fe: Aplicaciôn del Resultado de la Rescisiôn para el 
demandado:
Si los bienes y derechos salidos del patrimonio del deudor no pudieran reintegrarse a la masa por 
pertenecer a tercero no demandado o que, conforme a la sentencia, hubiera procedido de buena fe o 
gozase de irreivindicabilidad o de protecciôn registral, se condenarâ a quien hubiera sido parte en el 
acto rescindido a entregar el valor que tuvieran cuando salieron del patrimonio del deudor 
concursado, mâs el interés legal.
En caso de tercero "in bonis" subyace una cuestiôn relevante y dificil de dilucidar que nace de la 
controversia entre el Art. 73.3 LC, 84.2.8 LC y 154.2 LC: Segùn el Art. 73.3 LC, el tercero ha de 
entregar el valor que tuvieran los bienes cuando salieron del patrimonio del deudor concursado mâs 
el interés legal, pero adicionalmente, la LC le reconoce un crédito contra la masa que igualmente se 
reconoce en el Art. 84.2.8® LC"**°. Adicionalmente el Art. 73.3 LC senala que el crédito contra la 
masa que resuite a favor del tercero "in bonis" habrâ de satisfacerse simultàneamente a la 
reintegraciôn de los bienes y derechos objeto del acto rescindido. Sin embargo, no parece 
desprenderse dicha simultaneidad en el Art. 154.2 LC que senala que solo los créditos salariales del 
Art. 84.2.1® LC (créditos por salarios por los ùltimos treinta dias de trabajo anteriores a la 
declaraciôn de concurso y en cuantia que no supere el doble del salarie minimo interprofesional) se 
pagarân de forma inmediata"* '^. El Art. 154.2 LC no hace referenda alguna a los créditos concursales 
del tercero "in bonis" lo que haria que este crédito no se satisficiese hasta que se apruebe un 
convenio, se abra la liquidaciôn o transcurra un aho desde la declaraciôn de concurso sin que se 
hubiere producido ninguno de estos actos. ^Se encuentran por tanto en este grupo los terceros "in 
bonis"! Résulta claro que existe una previsiôn particular en cuanto a la forma de realizaciôn de estos 
créditos. Comparto la opiniôn de GARCIA-CRUCES que expresa que la razôn de ser de la 
inaplicaciôn de la régla general reside en la previsiôn particular que se adopta en sede de 
reintegraciôn de la masa activa pues ese crédito ha de satisfacerse simultàneamente a la reintegraciôn 
de los bienes y derechos objetos del acto rescindido"*^ .^ Sin que se actùe simultàneamente, el pago del 
crédito de restituciôn de este sujeto, la administraciôn concursal no podrâ conseguir la dévolueiôn de 
la prestaciôn que hiciera el concursado como consecuencia del acto ahora rescindido"*^ .^
Seâala literalmente el Art. 84.2. LC "Tienen la consideraciôn de créditos contra la masa, y  seràn satisfechos conforme a lo 
dispuesto en el Art. 154:
8." Los que, en los casos de rescisiôn concursal de actos realizados por el deudor, correspondan a la devoluciôn de 
contraprestaciones recibidas por éste, salvo que la sentencia apreciare mala fe  en el titular de este crédito".
Seâala literalmente el Art. 154.2 LC "Los créditos contra la masa, cualquiera que sea su naturaleza, habràn de satisfacerse a sus 
respectives vencimientos, cualquiera que sea el estado del concurso.
Los créditos del Art. 84.2.1.° se pagaràn de forma inmediata. Las acciones relativas a la calificaciôn o al pago de estos créditos 
se ejercitaràn ante el juez del concurso por los tràmites del incidente concursal, pero no podràn iniciarse ejecuciones para 
hacerlos efectivos hasta que se apruebe un convenio, se abra la liquidaciôn o transcurra un aho desde la declaraciôn de 
concurso sin que se hubiere producido ninguno de estos actos."
GARCIA-CRUCES, JA., "Las Acciones...y (II)", Cit. Pg., 3.
Ibidem, Pg., 4.
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Habiendo afirmado que el pago ha de realizarse simultàneamente a la reintegracion del activo, 
adicionalmente se suscita la cuestiôn de si ambos créditos pueden compensarse. El Art. 58 LC 
prohibe la compensaciôn en sede del concurso, de forma que declarado el concurso, no procédé la 
compensaciôn de los créditos y deudas del concursado, si bien, produce sus efectos la compensaciôn 
cuyos requisitos hubieran existido con anterioridad a la declaraciôn de concurso (ex. Art. 1196 CC). 
En consecuencia, en nuestra opiniôn entendemos que si se podrâ producir compensaciôn si se 
cumplen los requisitos del Art. 1195 y ss CC, es decir, se trata de bienes fringibles entre si (dinero), 
son deudas vencidas, liquidas y exigibles y no existe contienda o retenciôn movida por terceras 
personas. En definitiva, el ùnico test que habrâ de pasarse serâ el relativo a la fungibilidad pues los 
otros requisitos son intrinsecos al propio procedimiento de reintegraciôn"**"*.
Si la sentencia apreciase mala fe del tercero, se le condenarâ a indemnizar la totalidad de los danos y 
perjuicios causados a la masa activa y se considerarâ acreedor subordinado (Art. 92.6 LC) "**^ 
situândose en el ultimo lugar de la lista de acreedores subordinados (ex Art. 158.2 LC)"**^ .
En definitiva, dos problemas nacen de la aplicaciôn del resultado para el demandado: la 
revalorizaciôn del bien en litigio y el pago inmediato. Sobre el ultimo aspecto nos acabamos de 
referir, de forma que alli nos remitimos. En relaciôn con la revalorizaciôn del activo reintegrable 
existe un problema: si se observa, la restituciôn de las prestaciones se ha de realizar junto con sus 
frutos e intereses. En contraprestaciôn se abonarâ la prestaciôn que resuite. Si los derechos 
rescindidos pertenecen a un subadquirente con protecciôn registral, poseedor de buena fe o con 
derecho irreivindicable, quien hubiera sido parte en el objeto rescindido habrâ de entregar una 
contraprestaciôn econômica équivalente al valor del bien transmitido mâs el interés legal. Si cuando 
se realizô la transmisiôn se generô una plusvalia para este, en nuestra opiniôn no habrâ de 
transmitirsela al concursado.
LÔPEZ VILAS, R., "Los requisitos de la compensaciôn como forma de pago y el mecanismo de la compensaciôn Bancaria", 
AAVV, Estatutos de Derecho Bancaria y  Bursàtil Tomo II, La Ley, 1994, PG. 1515. ROJO AJURIA, L., La compensaciôn como 
garantia, Civitas, Madrid, 1992. DÎEZ PICAZO, L., Fundamentos de Derecho Civil Patrimonial. Vol. L Introducciôn a la teoria 
del Contrato, 2* Ed, Tecnos, Madrid, 1996, Pgs., 537-538. En relaciôn con la prohibiciôn de la compensaciôn, se puede ver la 
siguiente jurisprudencia: Sentencia del Tribunal Supremo (STS) 21 de marzo de 1932, STS de 20 de mayo de 1993 y mâs 
recientemente, sobre la nulidad de la compensaciôn en quiebra, SAP Pontevedra de 13 de febrero de 2003.
Art. 92.6 LC seâala "Los créditos que como consecuencia de rescisiôn concursal resulten a favor de quien en la sentencia haya 
sido declarado parte de mala fe  en el acto impugnado".
Vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona [Incidente 225/2005] de 20 de junio de 2005 [Magistrado José M“ 
Femândez Seijo], AdC  Num 7, Pg., 368.
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Capitulo 6.- La reflnanciacion extraconcursal:
L - Introducciôn: la refinanciaciôn extraconcursal de lege ferenda
Una de las materias no recogidas ni en la LC ni en su reforma a través del RDL 3/2009 ha sido la 
contemplaciôn y regulaciôn de acuerdos extrajudiciales. En materia concursal no hay excepciôn a 
este respecto y la experiencia ha demostrado y sigue demostrando que acreedores y deudores tratan 
de acudir a acuerdos entre ellos al margen del proceso concursal ad hoc^^^. ALONSO UREBA lo ha 
denominado la desjudicilizaciôn marco de tratamiento de las crisis econômicas del deudor comùn "***.
Como veremos seguidamente y se ha hecho eco una parte muy senalada de la doctrina, la regulaciôn 
en materia de consumo y dotaciones de provisiones por créditos en mora concursal no bénéficia en 
modo alguno a los balances de las entidades de crédito.
Es muy probable que en la prôxima reforma que se produzca en materia concursal (y ya por via 
legislativa, sobre todo por el hecho de la presencia en la misma de académicos tan ilustrados en esta 
materia y efectivamente conscientes del deseo del sector financiero de actuar extramuros de la LC) 
se contengan este tipo de acuerdos de forma explicita"** :^ de esta forma ya se ha constituido por el 
ministre de Justicia, la Secciôn Especial de la Comisiôn de Codificaciôn Mercantil que conduira la 
futura reforma de la LC, cuyas primeras conclusiones se esperan para mediados de 2010, si bien esta 
reforma, no es tiene por objeto luchar contra la crisis econômica, al contrario de lo que sucediô con 
el RDL 3/2009. Sera siempre positive una regulaciôn que tome el pulso al conjunto de 
refmanciaciones de deuda de medianas y grandes empresas que se han producido desde el comienzo 
de la crisis. Estos convenios, tal y como describe mas abajo, tienen su fundamento en la autonomia 
de la voluntad de las partes ex Art. 1.255 CC (y quedan por tanto fuera del àmbito del Art. 1899 CC 
y Art. 19 de la LEC para los judiciales).
Sin embargo, si considéré importante que la futura legislaciôn concursal se élaboré con el objetivo 
de eliminar el estigma concursal al empresario y a las entidades de crédito, en relaciôn con los 
primeros para no retrasar la solicitud de concurso, pues son muchas las veces en la que los 
empresarios lo instan de forma tan tardia que ya no tiene soluciôn alguna la situaciôn de i liquidez y 
en relaciôn con las entidades de crédito que necesitan de un marco de seguridad legal mayor que el 
offecido por la DA 4“ LC en relaciôn a lo que los acuerdos de refinanciaciôn extraconcursal se 
refiere. En mi humilde opiniôn, la no cobertura de estos dos aspectos en la reforma, haria trizas la 
nueva oportunidad de disfrutar de un marco legal lo suficientemente âgil como para solventar la 
situaciôn de iliquidez de las empresas en crisis y sobre todo, con total seguridad juridica"*^ **. Me
GALEOTE, M“.P., "Los acuerdos extrajudiciales en fase preconcursal" Diario La Ley, Num. 7375, Secciôn Doctrina, 7 Abril de 
2010, Ano XXXI, Editorial LA LEY. BELTRÀN, E., «La reforma —inarmônica— de la Ley Concursal», Actualidad Juridica 
Aranzadi, Afio XVIII, Num, 775, 14 de mayo de 2009.
ALONSO UREBA, A., en el prôlo^o a ENCISO, M., «La judicializaciôn de los convenios extrajudiciales: la propuesta anticipada 
de convenio», RCP, MONOGRAFIA, Num 6, 2007
Vid “ justicia constituye la comisiôn para la reforma integral de la Ley Concursal”, Madrid, 16 Julio de 2009. (EUROPA PRESS) 
http://www.europapress.es/economia/legal-00345/noticia-economia-legal-iusticia-constituve-comision-reforma-integral-lev- 
concursal-20090716 133300.html
GALEOTE, Cit, seâala que la reforma operada en marzo de 2009 no ha sido mas que "un «guiho» y  no un avance porque veremos 
que se ha quedado en un mero intento de recoger de forma judicializada esa extrajudicialidad que ya desde los afectados e 
implicados se venia reclamando". Vid igualmente PULGAR, J., «Licitud y temporalidad de los acuerdos amistosos 
extrajudiciales. Riesgos para los intervinientes en su eventual concurso», RDCyP, Num 5/2006; ENCISO, M., RCP, 
MONOGRAFIA, Num 6/2007.
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adhiero a la opiniôn de GALEOTE de que salvo la regulaciôn de la propuesta anticipada de convenio 
y la déficiente y escasa posibilidad que ofrece la prôrroga preconcursal ex Art. 5.3 LC, la regulaciôn 
concursal espanola no se ocupa de los acuerdos amistosos o extrajudiciales en el marco de las crisis 
empresariales.
Por otro lado résulta importante que se amplie la seguridad juridica de las inversiones tanto 
nacionales como extranjeras mediante una normativa "sôlida, râpida y âgil, que sea una garantia para 
la economia y la viabilidad empresarial".
La Comisiôn estarâ formada por 19 miembros entre los que se encuentran catedrâticos en Derecho 
Concursal, jueces de lo Mercantil, técnicos de la administraciôn y représentantes del sector privado, 
mantuvo su primera reuniôn el pasado mes de septiembre de 2009 y ha fijado un primer plazo de 
nueve meses prorrogable, por lo que las primeras conclusiones podrian estar listas a mediados de 
2010. El texto de la futura reforma de la LC, que se deberia tramitar via Proyecto de Ley, se 
elaborarâ bajo cuatro ejes principales que serân: establecer un procedimiento abreviado mâs 
detallado que permita agilizar el proceso, ampliar las garantias de seguridad juridica, reformar la 
normativa en materia laboral y ajustar la ley de sobreendeudamiento de particulares..
La Comisiôn estarâ presidida por Santiago HURTADO, secretario general técnico de Justicia, la 
vicepresidencia recaerâ en el présidente de la Secciôn Segunda de Derecho Mercantil de la Comisiôn 
General de Codificaciôn desde 2006, Alberto BERCOVITZ, y el secretario serâ el subdirector 
general de Politica Legislativa desde 2004, Julio Carlos FUENTES. De los 16 vocales, siete son los 
catedrâticos de Derecho Mercantil Àngel ROJO, de la Universidad Autônoma de Madrid; Carmen 
ALONSO LEDESMA, de la Universidad CompIntense de Madrid y Directora de dicho 
Departamento; Emilio BELTRÀN SÀNCHEZ, de la Universidad San Pablo-CEU; Alberto DIAZ, de 
la Universidad de Sevilla; Esperanza GALLEGO, de la Universidad de Alicante; Manuel 
OLIVENCIA, miembro permanente de la Comisiôn General de Codificaciôn; y Juana PULGAR, de 
la Universidad de Almeria. Por parte de la magistratura Mercantil, participarân como vocales el 
présidente de la Secciôn 28 de la Audiencia Provincial de Madrid y antiguo juez de lo Mercantil, 
Alberto ARRIBAS HERNANDEZ, el titular del Juzgado de lo Mercantil nùmero 3 de Barcelona, 
José Maria FERNANDEZ SEIJO, la titular del Juzgado de lo Mercantil de Câdiz, Nuria 
ORELLANA, y el présidente de la Secciôn 15 de la Audiencia Provincial de Barcelona, 
especializada en concursal. Ignacio SANCHO GARGALLO. Ademâs, también participarân la 
abogada del Estado de la Agencia Tributaria y coordinadora de procesos concursales, M“ de la 
Concepciôn ORDIZ FUENTES, el abogado del Estado, especialista en derecho concursal, Francisco 
PÉREZ-CRESPO, el abogado del Estado y miembro de la Comisiôn General de Codificaciôn, 
Enrique PINEL LÔPEZ, y el economista, auditor y administrador concursal de Fôrum, Afinsa y 
Martinsa-Fadesa, Antonio MORENO.
En cualquier caso, por muy positivas que sean las medidas de reforma que se incluyan en la prôxima 
reforma, sin una adecuada provisiôn tanto de medios humanos como econômicos a la administraciôn 
de justicia, quedaràn podadas desde sus comienzos.
Es absolutamente necesario que se provean con cargo a los prepuestos générales del Estado de 
may ores medios: en caso contrario, seguirâ ocurriendo lo que ha venido siendo el pan de cada dia en 
los juzgados de lo mercantil"* '^.
La agencia de noticias Europa Press se hacia eco el 23 de febrero de 2010 que "un total de ochenta (80) empresas espaholas, en su 
mayoria grandes grupos y  aproximadamente la mitad pertenecientes al sector de la construcciôn, evitaron entrar en concurso de 
acreedores al acogerse a acuerdos de refinanciaciôn desde el 27 de marzo de 2009, fecha de la reforma de la Ley Concursal por 
la que se implanté esta posibilidad extrajudicial. "Las refinanciaciones han tenido un funcionamiento razonable y  80 grupos 
empresariales se han salvado de la crisis desde el pasado mes de marzo", explicô director del Centro de Estudios Registrales, 
Luis FERNÀNDEZ DEL POZO, durante la presentaciôn de la 'Estadistica Mercantil 2009' del Colegio de Registradores de 
Espana. Por comunidades autônomas, a la cabeza de las refinanciaciones se situé la Comunidad de Madrid; con un total de 18, 
seguida por Cataluha, Andalucia y  Galicia, las très con un total de ocho, y, en tercer lugar, se situaron la Comunidad
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2.- Efectos pem iciosos de la insolvencia en el consumo de recursos propios
En mi opiniôn, la extensa animadversiôn existante entre las entidades financieras y la LC tiene un 
doble origen:
En primer lugar, el carâcter procesal de los procesos concursales, si bien, éste, en mi opiniôn, no 
deberia ser el elemento déterminante para operar extramuros de la LC. Cuestiôn diferente es la 
criticable rémora en la soluciôn de los procesos judiciales existentes en los Juzgados de lo Mercantil, 
provocados, entre otros motivos, por la propia crisis que ha llevado a los juzgados de lo mercantil a 
tener que resolver miles de expedientes al trimestre, el numerosisimo volumen de incidentes y la 
escasisima dotaciôn de medios técnicos y humanos, ademâs de la falta de juzgados, que por otro lado 
hay que recordar que no solo resuelven sobre cuestiones concursales. En consecuencia, esta si es la 
verdadera razôn de la huida de los procesos judiciales. Es lo que denomino "el miedo al tiempo del 
proceso": las entidades financieras son conocedoras de que se van a ver inmersas en los entramados 
y vericuetos de un proceso judicial que se extenderâ largamente en el tiempo. Sin poder 
pronunciarme sobre el tiempo de duraciôn exacto durante un proceso, mâs allâ de mi prâctica 
profesional como administrador concursal, y sin haber encontrado datos representativos de los plazos 
de respuesta que, en materia concursal, invierten los Juzgados de lo Mercantil desde la entrada en 
vigor de la LC, résulta obvio que la finalizaciôn de un proceso concursal complejo -entendiéndose 
por tal, cualquiera que no sea abreviado y afecte a un grupo de empresas- variarâ mucho si se insta 
directamente la liquidaciôn por las sociedades en concurso o si abierta la fase comùn de tramitaciôn 
y entregado el Informe de la Administraciôn Concursal se comienza a negociar un convenio de 
acreedores. De ahi que en las conclusiones de esta tesis critique que la LC no haya proporcionado a 
los acreedores profesionales plantear en la demanda de concurso la liquidaciôn de la(s) sociedad(es) 
deudor(as).
La segunda razôn estriba en una cuestiôn que no ha sido tratada mâs que por algùn autor tras la 
entrada en vigor de la reforma {VidPULGAR fundamentalmente"*^^): el consumo de recursos propios 
que contienen las provisiones dotadas por las entidades de crédito en aquellos créditos morosos por 
insolvencia.
Los apuntes contables tienen un efecto directo sobre las cuentas de resultados de dichas entidades, 
por lo que a menor volumen de créditos en mora, menor impacto en la cuenta de resultados.
Sin embargo la Circular 4/2004 contiene una serie de efectos negativos sobre las entidades de crédito 
que se han acuciado durante la crisis financiera que estamos viviendo y que ha dado lugar a que el 
Banco de Espana remitiese una carta de fecha 13 de julio de 2009 al Secretario General de la AEB en 
la que senalaba:
“La cobertura, mediante provisiones, del riesgo de crédito ha venido siendo en Espana una de las 
principales lineas de defensa frente a situaciones de crisis y, en un entama tan campleja cama el 
actual, debe de cantinuar sienda una de las fartalezas del sistema bancaria espahal.
Valenciana, Canarias y  Murcia, todas con un total de seis acuerdos de refinanciaciôn. En este sentido, las cijras concluyen que el 
92% de las empresas que entran en concurso acaban en liquidaciôn, por lo que FERNÀNDEZ DEL POZO pidiô al Ministerio de 
Justicia, que estudia actualmente la futura reforma de la Ley Concursal, que tenga en cuenta "la absoluta necesidad de establecer 
la soluciôn preconcursal"y "habilite un diseho preventivo de la crisis".
http://www.europapress.es/economia/noticia-economia-ampl-total-80-grandes-empresas-evitaron-concurso-refinanciaciones- 
marzo-2009-20100223140053 .html?bo=tb_ch,
PULGAR EZQUERRA, J., Rescisiôn concursal y refinanciaciones, Diario La Ley, Num. 7097, Secciôn Doctrina, 21 enero de 
2009.
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( . . .)
De mariera similar, en un contexto como el actual, es précisa recordar la importancia de extremar 
la prudencia en la evaluaciôn de la eficacia de las garantias, en particular de las constituidas por 
bienes inmuebles. En el anâlisis de su eficacia, el valor de las garantias juega un papel esencial y, 
por ello, es muy importante lograr una adecuada actualizaciôn de las tasaciones de manera que la 
relaciôn entre el valor de una garantia y  el saldo pendiente de las operaciones (coeficiente LTV) sea 
realistay no genere una imagen distorsionada de la cobertura que la garantia proporciona.
Por ultimo, a la vista de algunas dudas que se han suscitado en relaciôn con la aplicaciôn de los 
porcentajes minimos de dotaciôn previstos en la letra b) del apartado 17 del citado Anejo IX  a las 
operaciones morosas que cuenta con garantia de bienes inmuebles, debo aclararle que, a tal efecto, 
deberà tenerse en cuenta el valor de la garantia, aplicando los porcentajes correspondientes al 
importe de dichas operaciones que exceda del 70% del valor de tasaciôn del inmueble. A este 
respecto se recuerda que esto es aplicable solamente a aquéllas operaciones con garantia de 
inmuebles que puedan considerarse como garantias eficaces segùn lo dispuesto en el apartado 7.c) 
del repetido Anejo IX  (estos, viviendas, oficinas y  locales polivalentes term inados, y  fincas 
rùsticas).
La cuestiôn subyace de dicho Anejo IX de la Circular 4/2004 (texto completo en el Anexo 3 de esta 
Tesis Doctoral).
El Anejo IX (denominado “Riesgo de Crédito") esta divido en très apartados:
I INTRODUCCION
II CLASIFICACION DE LAS OPERACIONES EN FUNCION DEL RIESGO DE CREDITO
A) Riesgo de insolvencia del cliente
a) Riesgo normal







c) Riesgo dudoso por razôn de la morosidad del cliente
d) Riesgo dudoso por razones distintas de la morosidad del cliente
e) Riesgo fallido
B) Riesgo de crédito por razôn de riesgo-pais
a) Riesgo soberano
b) Riesgo de transferencia
c) Restantes riesgos derivados de la actividad financiera intemacional
La mencionada carta no se encuentra publicada. No obstante se hizo eco de ella la portada principal del Diario EL PAIS, “Ordôôez 
rebaja al 50% el coste de la morosidad para bancos y cajas. El Banco de Espaâa reduce las hipotecas fallidas”, miércoles 15 de 
julio de 2009.
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Ill COBERTURA DE LA PERDIDA POR DETERIORO DEL RIESGO DE CREDITO
A) Cobertura del riesgo de insolvencia del cliente
1 Cobertura especifica
1.1 Instrumentos de deuda
1.1.1 Activos dudosos por razôn de la morosidad del cliente
a) Operaciones sin garantia real
b) Operaciones con garantia real
(i) Operaciones con garantia real sobre 
viviendas terminadas
(ii) Otras operaciones con garantia real
1.1.2 Activos dudosos por razones distintas de la morosidad del 
cliente
1.1.3 Activos subestandar
1.2 Riesgos y compromisos contingentes
a) Cobertura por razôn de la morosidad del cliente
b) Cobertura por razones distintas de la morosidad del cliente
2 Cobertura genérica
B) Cobertura del riesgo-pais
El anâlisis contable de los riesgos de crédito es una labor compleja. No hay mâs que observar la 
longitud de la norma administrativa que estudiamos (450 Pgs.,). En consecuencia, aun cuando 
hiciéramos una valoraciôn positiva de la norma, un obstâculo no superado para su aplicaciôn es que 
la normativa del Banco de Espana no ha sido reformada posteriormente -lo cual hubiera sido 
incuestionablemente deseable-.
Las entidades de crédito evitarân por todos los medios tener que provisionar los créditos morosos. 
Para ello intentarân evitar la situaciôn concursal del deudor financiero. La régla de juego es que “mas 
importante es el perjuicio y el impacto contable cuanto mas deteriorada esté la situaciôn financiera 
del deudor”.
Podemos hablar de dos mundos diferentes en àmbito de la contabilidad financiera de las entidades de 
crédito: aquel en el que el deudor se encuentra en una situaciôn ordinaria y aquel en el que el mismo 
sea declarado judicialmente en concurso.
Cuando un cliente de una entidad de crédito, cualquiera que sea su titular y garantia, y 
comprendiendo el importe total de los instrumentos de deuda, se entenderà que su crédito tiene 
“Riesgo dudoso por razôn de la morosidad del cliente” cuando (i) tenga algùn importe vencido por 
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con mâs de très meses de antigüedad, salvo 
que procéda clasificarlos como fallidos; (ii) los riesgos contingentes en los que el avalado haya 
incurrido en morosidad; (iii) los importes de todas las operaciones de un cliente cuando los saldos 
clasifîcados como dudosos por razôn de morosidad sean superiores al 25% de los importes 
pendientes de cobro (a los solos efectos de la determinaciôn del porcentaje senalado, se considerarân, 
en el numerador, los saldos dinerarios vencidos e impagados por principal, intereses o gastos de las 
operaciones dudosas por razôn de la morosidad o fallidas, y en el denominador, la totalidad de los 
riesgos dinerarios pendientes de cobro, excluidos los intereses no devengados). Si el porcentaje asi 
calculado supera el 25%, se traspasarân a dudosos por razôn de la morosidad tanto los riesgos 
dinerarios como los riesgos contingentes contraidos con el cliente, salvo los avales no financieros.
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El plazo para computar la antigüedad en los descubiertos y demâs saldos deudores a la vista sin 
vencimiento pactado, de los importes impagados se contarâ desde el primer requerimiento de 
reembolso que efectüe la entidad, o desde la primera liquidaciôn de intereses que resuite impagada.
En caso de operaciones con cuotas de amortizaciôn periodica, la fecha del primer vencimiento a 
efectos de la clasificaciôn de las operaciones en esta categoria de “Rieseo dudoso por razôn de la 
morosidad del cliente.”serâ la correspondiente a la de la cuota mas antigua de la que, en la fecha del 
balance, permanezca impagado algùn importe por principal o intereses.
La prôrroga o reinstrumentaciôn de las operaciones no interrompe su morosidad, ni producirâ su 
reclasifîcaciôn a una de las categorias anteriores, salvo que exista una razonable certeza de que el 
cliente puede hacer frente a su pago en el calendario previsto o se aporten nuevas garantias eficaces, 
y, en ambos casos, se perciban, al menos, los intereses ordinarios pendientes de cobro, sin tener en 
cuenta los intereses de demora.
A los efectos del pârrafo anterior, se consideran garantias eficaces las siguientes: garantias 
pignoraticias sobre depôsitos dinerarios, instrumentes de capital cotizados y valores representatives 
de deuda emitidos por emisores de reconocida solvencia; garantias hipotecarias sobre viviendas, 
oficinas y locales polivalentes terminados y fincas rùsticas, deducidas, en su caso, las cargas previas; 
y garantias personales (avales, fianzas, incorporaciôn de nuevos titulares, etc.) que impliquen la 
responsabilidad directa y solidaria de nuevos garantes ante la entidad, que sean personas o entidades 
cuya solvencia patrimonial esté le suficientemente contrastada como para asegurar el reembolso total 
de la operaciôn en los termines acordados. El importe de estas garantias ha de cubrir plenamente el 
riesgo que garanticen. Se considéra que tienen carâcter polivalente todas las oficinas y locales que, 
sin alteraciôn estructural o arquitectônica, sean susceptibles de utilizaciôn para distintas actividades 
empresariales y por parte de distintas empresas o agentes econômicos, sin que existan limitaciones 
légales o administrativas que restrinjan apreciablemente su use o la posibilidad de su venta.
Por su parte, el “Riesgo dudoso por razones distintas de la morosidad del cliente" comprende los 
instrumentos de deuda, vencidos o no, en los que, sin concurrir las circunstancias para clasificarlos 
en las categorias de fallidos o dudosos por razôn de la morosidad del cliente, se presenten dudas 
razonables sobre su reembolso total (principal e intereses) en los términos pactados 
contractualmente; asi como los riesgos contingentes y compromises contingentes no calificados 
como dudosos por razôn de la morosidad del cliente cuyo pago por la entidad sea probable y su 
recuperaciôn dudosa.
En esta categoria se incluirân, entre otras: las operaciones de los clientes en situaciones que 
supongan un deterioro de su solvencia, taies como patrimonio negative, pérdidas continuadas, retraso 
generalizado en los pages, estructura econômica o financiera inadecuada, flujos de caja insuficientes 
para atender las deudas o imposibilidad de obtener financiaciones adicionales; los saldos reclamados 
y aquellos sobre los que se haya decidido reclamar judicialmente su reembolso por la entidad, 
aunque estén garantizados; las operaciones sobre las que el deudor haya suscitado litigio de cuya 
resoluciôn dependa su cobro; las operaciones de arrendamiento financière en las que la entidad haya 
decidido rescindir el contrato para recuperar la posesiôn del bien; las operaciones de los clientes que 
estén declarados o conste que se van a declarar en concurso de acreedores sin peticiôn de 
liquidaciôn, asi como el conjunto de las operaciones (incluidos los riesgos y compromises 
contingentes para los que se estime que se tengan que realizar desembolsos) de los clientes con algùn 
saldo calificado como dudoso por razôn de su morosidad que no alcancen el porcentaje del 25 % 
senalado anteriormente en los “Riesgos dudosos por razôn de la morosidad del cliente”, si después 
de su estudio individualizado se concluye que existen dudas razonables sobre su reembolso total 
(principal e intereses). También se incluirân los riesgos contingentes de los avalados declarados en 
concurso de acreedores para los que conste que se haya declarado o se vaya a declarar la fase de 
liquidaciôn, o suffan un deterioro notorio e irrécupérable de su solvencia, aunque el beneficiario del 
aval no haya reclamado su pago.
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Los riesgos de clientes declarados en convenio de acreedores sin peticiôn de liquidaciôn se 
reclasificarân a la categoria de riesgo normal cuando el acreditado haya pagado, al menos, el 25% de 
los créditos de la entidad afectados por la suspensiôn de pagos —una vez descontada, en su caso, la 
quita acordada—, o hayan transcurrido dos anos desde la inscripciôn en el Registre Mercantil del 
auto de aprobaciôn del convenio de acreedores, siempre que dicho convenio se esté cumpliendo 
fîelmente y la evoluciôn de la situaciôn patrimonial y financiera de la empresa éliminé las dudas 
sobre el reembolso total de los débites. Los riesgos en los que se incurra con posterioridad a la 
aprobaciôn del convenio de acreedores no necesitarân calificarse como dudosos en tante se cumpla 
el convenio y no se tengan dudas razonables sobre su cobro.
Bajo la categoria de “Riesgo fallido” la CBE 4/2004 incluye el importe de los instrumentos de deuda, 
vencidos o no, para los que después de un anâlisis individualizado se considéré remota su 
recuperaciôn y procéda darlos de baja del activo. Salvo prueba en contrario, en esta categoria se 
incluirian todos los débitos, excepto los importes cubiertos con garantias eficaces suficientes, de los 
clientes que estén declarados en concurso de acreedores para los que conste que se haya declarado o 
se vaya a declarar la fase de liquidaciôn, o sufran un deterioro notorio e irrécupérable de su 
solvencia, y los saldos de las operaciones clasificadas como dudosas por razôn de morosidad con una 
antigüedad superior a cuatro anos. La clasificaciôn en esta categoria no implica que la entidad 
interrumpa las negociaciones y actuaciones légales para recuperar su importe.
Las coberturas que deben prestar las entidades de crédito en un supuesto de insolvencia del deudor se 
recoge en el Apartado III del Anejo IX de la Circular 4/2004 BE denominado “COBERTURA DE 
LA PÉRDIDA POR DETERIORO DEL RIESGO DE CRÉDITO”.
La CBE 4/4004 obliga a las entidades a desarrollar modelos internes para calcular las coberturas a 
realizar por los conceptos de riesgo de insolvencia, tomando como referencia obligatoria la 
metodologia que se describe en los sub-apartados del Apartado III del Anejo IX de la Circular 
4/2004 BE. El conjunto de las coberturas existentes en todo momento sera la suma de las 
correspondientes a las pérdidas por operaciones especificas (cobertura especifica) y a las pérdidas 
inherentes o no asignadas especificamente (cobertura genérica) correspondientes al riesgo de 
insolvencia del cliente, mâs la cobertura por riesgo-pais.
En lo que nos compete, esto es, la cobertura especifica del riesgo de insolvencia del cliente, la CBE 
4/2004 distingue entre “Actives dudosos por razôn de la morosidad del cliente” y los “Actives 
dudosos por razones distintas de la morosidad del cliente”.
En relaciôn con los “Actives dudosos por razôn de la morosidad del cliente”, las entidades de crédito 
evaluarân los actives calificados como dudosos por razôn de la morosidad del cliente de manera 
individualizada, en especial los de cuantia significativa, para estimar las coberturas por deterioro, 
teniendo en cuenta la antigüedad de los importes impagados, las garantias aportadas y la situaciôn 
econômica del cliente y garantes.
Adicionalmente, las entidades desarrollarân métodos para el calcule de coberturas colectivas para 
estes actives, en los que los importes se determinarân en ftmciôn de la antigüedad de los impagos. 
Para elle, las entidades clasificarân sus actives en funciôn de la antigüedad de las cuotas impagadas y 
de las garantias existentes, y mantendrân bases de dates estadisticas histôricas sobre su evoluciôn y 
resultado final.
Los actives calificados como dudosos por razôn de la morosidad del cliente, se cubrirân aplicando 
los porcentajes que se indican a continuaciôn en funciôn del tiempo transcurrido desde el 
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operaciôn, 
distinguiendo si existe o no garantia real:
a) Operaciones sin garantia real
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Los porcentajes de cobertura aplicables, siempre que no cuenten con alguna de las garantias 
mencionadas en la letra b), serân las que se senalan a continuaciôn, distinguiendo segùn que el 





Hasta 6 meses 5,3 4,5
Mâs de 6 meses, sin exceder de 12 2^8 27,4
Mâs de 12 meses, sin exceder de 18 65,1 60,5
Mâs de 18 meses, sin exceder de 24 9^8 9^3
Mâs de 24 meses 100 100
La escala anterior se aplicarâ a las operaciones clasificadas como dudosas por morosidad del cliente 
por acumulaciôn de importes morosos en otras operaciones. A estos efectos, se considerarâ como 
fecha para el câlculo del porcentaje de cobertura de estas operaciones la del importe vencido mâs 
antiguo que permanezca impagado, o la de la calificaciôn de los activos como dudosos si es anterior.
Cuando no sea posible identificar las operaciones que realizan las personas fïsicas en su calidad de 
empresarios, se les aplicarân a todas sus operaciones los porcentajes establecidos para el resto de la 
clientela.
b) Operaciones con garantia real
Los porcentajes de cobertura de estas operaciones serân, en funciôn del tipo de garantia, los que se 
indican a continuaciôn:
(i) Operaciones con garantia real sobre viviendas terminadas
El porcentaje de cobertura a aplicar a los instrumentos de deuda que cuenten con garantia de primera 
hipoteca sobre viviendas terminadas, asi como a los arrendamientos financieros sobre taies bienes, 
siempre que su riesgo vivo sea igual o inferior al 80% del valor de tasaciôn de las viviendas, serâ el 
2%.
Transcurridos très anos sin que se extinga la deuda o la entidad adquiera la propiedad de las 
viviendas, se considerarâ que la entidad no puede o tiene la intenciôn de adjudicârselas, y se 
aplicarân a los riesgos vivos los siguientes porcentajes de cobertura:
%
Mâs de 3 afios, sin exceder de 4 aflos 25
Mâs de 4 aâos, sin exceder de 5 afios 50
Mâs de 5 ados, sin exceder de 6 aflos 75
Mâs de 6 ados 100
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Son consideran viviendas, a los efectos de la CBE 4/2004, los inmuebles utilizados como despachos, 
oficinas, etc., siempre que hubiesen sido construidos con fines residenciales, sigan siendo legalmente 
susceptibles de dicho uso y no requieran una transformacion importante para su reutilizacion como 
vivienda.
Si finalmente la entidad adquiere las viviendas, se liberarân las coberturas por riesgo de crédito 
previamente constituidas, siempre que su valor de adquisiciôn menos los costes estimados de venta 
(que serân, al menos, del 30% de dicho valor) sea superior al importe de la deuda sin considerar las 
coberturas, salvo que el valor de adquisiciôn sea superior al valor hipotecario, en cuyo caso se 
tomarâ como referencia este ultimo valor.
(ii) Otras operaciones con garantia real
Los porcentajes de cobertura aplicables a las operaciones que cuenten con garantias reales sobre 
bienes inmuebles, incluidas aquellas operaciones con garantias sobre viviendas terminadas excluidas 
del apartado b) (i) que acabamos de describir, siempre que la entidad haya iniciado los trâmites para 
ejecutar dichos bienes y estos tengan un valor sustancial en relaciôn con el importe de la deuda, 
serân los que se indican a continuaciôn, distinguiendo segùn que el cliente sea una empresa o 
empresario u otro tipo de cliente:




Hasta 6 meses 4,5 3,8
Mâs de 6 meses, sin exceder de 12 2 ^6 2^3
Mâs de 12 meses, sin exceder de 18 55,3 47,2
Mâs de 18 meses, sin exceder de 24 81,4 79,3
Mâs de 24 meses 100 100
Si finalmente la entidad adquiere las viviendas, se liberarân las coberturas por riesgo de crédito 
previamente constituidas, siempre que su valor de adquisiciôn menos los costes estimados de venta 
(que serân, al menos, del 30% de dicho valor) sea superior al importe de la deuda sin considerar las 
coberturas, salvo que el valor de adquisiciôn sea superior al valor hipotecario, en cuyo caso se 
tomarâ como referencia este ùltimo valor.
Finalmente, las entidades de crédito deberân analizar individualmente los instrumentos de deuda 
clasificados como dudosos por razones distintas de la morosidad: “Activos por razones distintas a la 
morosidad del cliente”.
Su cobertura serâ igual a la diferencia entre el importe registrado en el activo y el valor actual de los 
flujos de efectivo que se espera cobrar.
Con carâcter general, la cobertura de estas operaciones no podrâ ser inferior al 25% de los saldos 
calificados como dudosos.
Cuando la calificaciôn como dudoso se haya realizado porque el cliente présenta una estructura 
econômica o financiera inadecuada, su cobertura serâ, al menos, del 10%.
Sin embargo, la CBE 4/2004 contempla que la cobertura de los riesgos de clientes declarados en 
convenio de acreedores para los que no se haya iniciado la fase de liquidaciôn se rebajarâ al 10%
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cuando, transcurrido un ano desde la inscripciôn en el Registre Mercantil del auto de aprobaciôn del 
convenio, se esté cumpliendo fîelmente el mismo y la evoluciôn de la situaciôn patrimonial y 
financiera de la empresa reduzca las incertidumbres sobre el reembolso de los débitos, todo ello 
salvo que se hayan pactado intereses notoriamente inferiores a los de mercado.
Igualmente la CBE 4/2004 hace una referencia a las situaciones de insolvencia con garantia real 
hipotecaria, pero solo referida a hipoteca sobre viviendas terminadas. La régla para estas operaciones 
es que en las operaciones con garantia real sobre viviendas terminadas y en las operaciones de 
arrendamiento financiero sobre bienes inmuebles se realizarân las coberturas que correspondan una 
vez deducido del importe del riesgo el 70% del valor de tasaciôn de los inmuebles, siempre que no 
existan dudas sobre la posibilidad de separar el bien de la masa concursal y reintegrarlo, en su caso, a 
la de la entidad de crédito. Los valores de tasaciôn de los bienes inmuebles localizados en Espana 
serân los que figuren en informes realizados por sociedades de tasaciôn inscritas en el Registre 
Oficial del Banco de Espana aplicando los criterios que establece la Orden ECO/805/2003, de 27 de 
marzo. En los supuestos de ejecuciôn de las garantias y cuando se haya producido un deterioro 
évidente en los bienes inmuebles, dichos informes se actualizarân y realizarân por una sociedad de 
tasaciôn independiente de acuerdo con los criterios senalados en el apartado 5 de la norma 
decimocuarta CBE 4/2004.
Elementos criticos sobre esta regulaciôn en relaciôn a la elusiôn del proceso concursal por las 
entidades de crédito: (i) en primer lugar ha de tenerse en cuenta que las entidades de crédito han de 
provisionar el 25% del crédito'* '^* aunque la operaciôn de financiaciôn cuente con garantias 
hipotecarias: esto es tanto como senalar que la valoraciôn que ofrece la CBE 4/2004 sobre 
cualesquiera bienes hipotecados sobre inmuebles distintos a las de viviendas terminadas tienen una 
valoraciôn igual a cero. En el caso de viviendas terminadas y en las operaciones de arrendamiento 
financiero sobre bienes inmuebles la cobertura que corresponda se realiza no sobre el valor total del 
crédito sino una vez deducido del importe del riesgo el 70% del valor de tasaciôn de los inmuebles, 
con la excepciôn de que existan dudas sobre la posibilidad de separar el bien de la masa concursal y 
reintegrarlo, en su caso, a la de la entidad de crédito; (ii) en segundo lugar, la CBE 4/2004 no 
distingue entre los distintos tipos de concurso (necesario o voluntario), no recoge la posibilidad de 
retraso del concurso actual por acciôn del nuevo Art. 5.3 LC (^se dota provisiôn en este caso durante 
el proceso de duraciôn del mismo? Mi respuesta es que no. Habria que esperar al resultado del 
proceso si bien es cierto, que la propia CBE 4/2004 aplica los criterios mas prudentes y mâs 
exigentes posibles).
La ùnica nomenclatura de la LC utilizada por la CBE 4/2004 son: - el convenio de acreedores, 
distinguiendo entre aquellos que llevan aparejada liquidaciôn con una provisiôn del 25% y los que no 
se haya iniciado la fase de liquidaciôn, en los que la provisiôn se rebajarâ al 10% cuando se cumplan 
una serie de requisitos de cumplimiento: a saber
• Que haya transcurrido un ano desde la inscripciôn del auto judicial de aprobaciôn 
del convenio en el RM.
• Que el convenio se esté cumpliendo conforme a lo acordado en sus propias 
disposiciones y al Capitulo I del Titulo V de la LC.
• Que la evoluciôn de la situaciôn patrimonial y financiera de la empresa reduzca las 
incertidumbres sobre el reembolso de los débitos, salvo que se hayan pactado 
intereses notoriamente inferiores a los de mercado.
Pero en materia de refinanciaciones también résulta importante estudiar la CBE 3/2008, de 22 de 
mayo, en su Capitulo Cuarto, Secciôn primera, subsecciôn segunda, norma decimosexta (16“), que 
establece: “Lût prôrroga o reinstrumentaciôn de las operaciones no interrumpe su morosidad y, por
Vid en el Apartado 2 b) (i) y (ii) anteriores las provisiones a dotar en el caso de “Activos dudosos por razôn de la morosidad del 
cliente”
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tanto, no supondrà su clasificaciôn en otra categoria de exposiciôn distinta de la de esta letra, salvo 
que se acredite que existe una razonable certeza de que el cliente puede hacer frente a su pago en el 
calendario previsto o se aporten nuevas garantias eficaces a juicio del Banco de Espana, y, en 
ambos casos, se perciban, al menos, los intereses ordinarios pendientes de cobro, sin tener en 
cuenta los intereses de demora”.
La CBE 4/2004, de 22 de diciembre, en su capitulo II, apartado A) establece que ‘‘La prôrroga o 
reinstrumentaciôn de las operaciones no interrumpe su morosidad, ni producirâ su reclasifîcaciôn a 
una de las categorias anteriores, salvo que exista una razonable certeza de que el cliente puede 
hacer frente a su pago en el calendario previsto o se aporten nuevas garantias eficaces, y, en ambos 
casos, se perciban, al menos, los intereses ordinarios pendientes de cobro, sin tener en cuenta los 
intereses de demora.”
Ambas CBEs, que versan sobre la determinaciôn y control de los recursos propios minimos de las 
entidades de crédito, y en preceptos prâcticamente idénticos, el BE, a la hora de clasificar los 
créditos segùn su riesgo, exige a las entidades fmancieras mantener dentro de la misma clasificaciôn 
a los clientes que no han satisfecho su deuda, estableciendo el BE que para reclasificar a un cliente 
que no paga, es decir, para mejorar la clasificaciôn de su crédito, la prôrroga o reinstrumentaciôn no 
permitirâ la reclasifîcaciôn a no ser que se constituyan nuevas garantias eficaces, incluyendo ademâs 
el precepto que se perciban, como minimo, los intereses ordinarios pendientes de cobro.
En consecuencia, el Banco de Espana deja bien claro a las entidades fmancieras que, cuando un 
cliente no paga, es necesario, en aras a la seguridad de los créditos impagados, que se constituyan 
nuevas garantias eficaces si se pretende mejorar la calidad de esos créditos ante una refmanciaciôn o 
una prôrroga, que es exactamente lo que hicieron las entidades financieras en el présente caso.
En este sentido senala PULGAR que “ ...e« efecto, econômicamente la pérdida de las garantias 
constituidas por efecto de la rescisiôn conllevarà la obligaciôn de dotar las provisiones por riesgo 
de crédito en situaciôn concursal exigidas en la CBE 4/2004, que serân prévisiblemente superiores a 
las que se hubiera tenido que dotar inicialmente de no haberse optadopor la r e f i n a n c i a c i ô n .
Existe en este sentido una discrepancia entre las reglas marcadas por el BE y las exigidas por la LC. 
El BE considéra el ofrecer un mayor plazo a cambio de garantias, un instrumente muy comùn, y es 
mâs, de obligatoria exigencia en la prâctica bancaria como hemos citado ex Norma 16“ CBE 3/2008, 
de 22 de mayo, y CBE 4/2004 a entidades de crédito, sobre determinaciôn y  control de los recursos 
propios minimos. En este sentido, sefiala PULGAR que “para que una refinanciaciôn pueda 
reclasificar una operaciôn que ya hubiera sido calificada como morosa y disminuir las provisiones 
por insolvencia, se exige que se cumplan las condiciones que establece la CBE 4/2004, entre las que 
se situa que “exista una certeza razonable de que el cliente pueda hacer frente a su obligaciôn de 
pago dentro del calendario previsto o se aporten nuevas garantias eficaces», entre las que desde 
luego se sitùan la constituciôn de garantias reales”.
Veâmos en el siguiente epigrafe cômo se estân disenando las operaciones de reestructuraciôn:
PULGAR, "Rescision concursal y refinanciaciones bancarias" , Cit.
431
3.- Diseho, organizaciôn y  QÎQCuciôn de una refinanciaciôn bancaria extraconcursal
3.1 El Motivo o la Justificaciôn
En términos coloquiales podriamos senalar que la refinanciaciôn bancaria permite salir al deudor 
de un indeseable “atolladero”. En palabras de la prof. GALEOTE, son "acuerdos extrajudiciales 
«puros». Nos situamos en este tipo de acuerdos en el àmbito del Derecho patrimonial. El 
acuerdo constituiria un contrato plurilateral no asociativo, atipico, no regulado por la Ley pero 
al que se le ha dado un nomen iuris y  que tiene su fundamento en la autonomia de la voluntad
La voluntad ha de ser mutua, por lo que ambas partes tendrân que ceder respecto de sus 
posiciones iniciales (aquellas a las que se habian comprometido y que son ley) de ahi que 
hablemos de “re-fmanciaciôn” o nueva financiaciôn. En algunos casos puede que el deudor y los 
acreedores bancarios se basten con una novaciôn modificativa, pero no suele ser lo habituai, 
aunque si deseable por el mantenimiento de la antigüedad de las garantias reales.
Sin embargo, es mas habituai amortizar aquellos préstamos pre-existentes con el saldo de los 
nuevos préstamos, ésta vez sindicados si los mismos eran bilatérales (que, para salvar el 
atolladero, se ofrecen a tipos de interés y condiciones mucho mas interesantes para el deudor) 
cuya refinanciaciôn bénéficia también a los acreedores bancarios, que por esta via evitan que su 
cliente-deudor quede incurso en una situaciôn concursal. En consecuencia, el fin ùltimo de la 
refinanciaciôn consiste en evitar el concurso.
Algunas razones de carâcter contable (relativas a la normativa bancaria) se han senalado en el 
epigrafe 2 inmediatamente anterior, pero no son las ùnicas, ya que éstas afectan exclusivamente 
a las entidades financieras. De hecho, y aunque ya me he referido a ellas a lo largo de esta tesis, 
no estâ de mas volverlas a mencionar; para los acreedores financieros y el deudor, el concurso 
supone una actuaciôn judicial. Para una compania, incurrir en concurso, es la situaciôn mâs 
denostada en el âmbito mercantil y societario. Ademâs, desde un punto de vista social se 
sobreentiende que es una situaciôn que ha de ser evitada por todos los medios: todo aquello que 
suene a judicializaciôn queda inmerso -aunque a veces justificado- dentro de un halo de 
horribles consecuencias para todas las partes, ya sea por las indeseables rémoras en el tiempo 
para la subsanaciôn de los problemas -los retrasos en los juzgados que no disponen ni de medios 
humanos ni técnicos para avalanchas de concursos en épocas de crisis, las justificadas huelgas de 
los funcionarios de justicia que se ven desbordados por la falta hasta de espacio fisico para 
guardar los expedientes y que se van amontonando a criterio de los correspondientes jueces, 
secretaries judiciales, administratives y auxiliares del Ministerio de Justicia allâ donde haya un 
hueco-, el incremento de costes ora judiciales ora de la administraciôn concursal o de abogados o 
procuradores o periciales o de la indole que sea, pero que parecen dispararse exponencialmente, 
el corsé que la LC establece sobre los administradores de la empresa -que no deja de ser un 
incordio justificarse ante uno a très administradores concursales que desconocen el negocio y 
que solo dependiendo de su pericia, profesionalidad y, sobre todo, dedicaciôn y colaboraciôn 
mutua, podrân suponer una verdadera ayuda para la empresa concursada- (aun en casos de 
intervenciôn, para la administraciôn societaria no es en absolute cômodo tener que depender en 
cada actuaciôn -incluse relativa al curso ordinario de sus négociés- de la aceptaciôn preliminar 
de la administraciôn concursal o, en su caso, de la ratificaciôn, y eso que la LC no détermina que 
dichos actes sean nulos de pleno derecho sino simplemente anulables).
GALEOTE, M*P., Cit.
432
En mi opinion, mâs allâ de la escapada del procedimiento concursal, considéré que las entidades 
financieras tienen la obligaciôn profesional de estudiar el origen de esa situaciôn financiera 
indeseada, pues también pueden haber sido éstas muy proclives a la concesiôn de crédito en 
épocas de bonanza: aqui la casuistica es amplisima, pero me gustaria cuando menos describir 
algunas situaciones que han venido siendo comunes en la crisis actual.
La refinanciaciôn se estudia en el mismo momento en el que el deudor deja bien de cumplir con 
determinados ratios financieros establecidos contractualmente, bien porque indica que su 
situaciôn financiera comienza a ser compleja y asi se desprende de su balance, bien porque las 
auditorias han senalado salvedades o bien sencillamente porque incumple el pago de 
amortizaciones de principal o de intereses y se observan importantes dificultades en la tesoreria 
del deudor para hacer trente a sus obligaciones exigibles, supuesto éste de hecho, para que inste 
el concurso voluntario.
Mi reflexiôn personal, a la vista de los principales concursos que se han producido en Espana en 
2007 a 2009, asi como las principales reestructuraciones por volumen de deuda, es que se han 
otorgado niveles de endeudamiento no racionales y econômicamente inviables dictados al albur 
de supuestos de hecho (planes de negocio) extraordinariamente optimistas.
de donde proviene ese optimisme? De niveles de crecimiento del PIB espectaculares en 
ejercicios precedentes asi como los de las propias companias. Adicionalmente, con un comùn 
denominador: dichos planes no tenian un plan de contingencia para cubrir un cambio de ciclo.
Pero aunque los planes de negocio fuesen muy agresivos (crecimientos exponenciales por 
apertura a mercados exteriores, etc.), existiese excesiva ambiciôn, o, incluse, avaricia 
(crecimientos especulativos -especialmente en la construcciôn y en los mercados bursâtiles-), la 
verdadera cuestiôn (y por eso estân présentes las propias entidades financieras) es que esos 
crecimientos no se produjeron con cargo a recursos propios (ampliaciones de capital, préstamos 
intragrupo, préstamos participatives, etc.,) sino con dinero ajeno, sujetândose a unos niveles de 
apalancamiento, en algunos casos, fundamentalmente, las constructoras, escalofriantes'^^^, razôn 
de mâs, para que las entidades financieras intenten refinanciar a dichas companias.
En cualquier caso, lo anterior ya se ha descrito en esta tesis, y lo que nos compete en este 
epigrafe es describir como se produce esa refinanciaciôn.
No obstante, y tanto por su originalidad como por su cercania en el tiempo, considero importante 
hacer una referencia al contenido de la nuevo numeral tercero del Art. 5.3 LC introducido en la 
reforma del RDL 3/2009 en relaciôn con la potencial justificaciôn de un acuerdo de 
refinanciaciôn, y es que una sociedad en concurso actual podria instar al juez la paralizaciôn en 
la declaraciôn de concurso por declaraciôn de la negociaciôn de un acuerdo anticipado de 
convenio y, durante el tiempo de la paralizaciôn, aprovechar para -sin que medie un pacto de 
espera o stand still al que nos referiremos mâs adelante- negociar su deuda bancaria, sobre la 
que, una vez suscrito el correspondiente term sheet y la documentaciôn correlativa al mismo, 
invocar ante el juez que el presupuesto objetivo de concurso ha desaparecido y que, por ende, no 
procédé seguir con un proceso concursal'*^*. La cuestiôn es que el pseudo-derecho (verbigracia.
Recomiendo la lectura de Proceso Concursal: Crisis de las Empresas Promotoras y  Constructoras, AAVV, GONZALEZ 
NAVARRO, B.A., (Coord)., Lex Nova, junio 2009. Sobre las cifiras de endeudamiento de las empresas constructoras y promotoras 
mas importantes de este pais me remito al Titulo 1 Capitulos 1 y 2 de la présente Tesis doctoral asi como a sus notas a pié de 
pagina.
Vid en este sentido PAZ-ARES RODRIGUEZ, M.J., "La negociaciôn del convenio anticipado de acreedores como causa de 
"suspensiôn" del deber de instar el concurso", Diario la Ley, Num. 7264, 19 octubre de 2009, quien sefiala acertadamente que la 
reforma no resuelve la cuestiôn y que a su juicio dicha posibilidad estaba en la mente del Legislador al idear la reforma, y 
sentenciando (Fg. 4) "...no vemos obstàculos materiales de importancia que impidan aprovechar la oporunidad que brinda el 
nuevo apartado 3 del Art. 5 LC para acogerse, si se présenta la oporunidad en el inter in de la negociaciôn del tal PAC, a una 
refinanciaciôn extraconcursaP.
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cuando el precepto se denomina “Deber de solicitar la declaraciôn de concurso”) del deudor esta 
ahi présente, siempre, claro estâ, que los acreedores bancarios ofrezcan facilidades crediticias 
suficientes para que remueva el presupuesto objetivo de concurso.
Y es que en mi opiniôn el conjunto de acreedores bancarios (de cualquier clase -tras la reforma 
del RDL 3/2009-) que debe adherirse a la refinanciaciôn no tiene por que guardar relaciôn con el 
numéro de adhesiones a una propuesta anticipada de convenio -  ya sea 1/5 ô 10% ex Art. 106.1 
ya que lo que prima en este tipo de acuerdos de refinanciaciôn a los que me estoy 
refiriendo es que bajo la cobertura legal del Art. 5.3 LC, el deudor cierre un acuerdo de 
refinanciaciôn, saneando su tesoreria, y dejando de ser sujeto obligado para instar el concurso.
En conclusiôn, no es necesario que bajo el contrato de refinanciaciôn se adhieran entidades 
équivalentes al conjunto de deuda necesaria para que se proponga un convenio anticipado ex Art.
106.1 LC.
Finalmente no puede dejar de mencionarse que las entidades financieras a la hora de otorgar una 
refinanciaciôn han de ser muy exigentes con el plan de viabilidad de la compania con 
dificultades. Plan de viabilidad que no es mâs que un plan de negocio (aunque puede ser 
extraordinariamente complejo) que cambie aquellas variables necesarias a futuro para obtener 
fundamentalmente flujos de caja suficientes para atender el pago de intereses a corto plazo y la 
amortizaciôn de la deuda a medio y largo plazo (en atenciôn a los habituales periodos de 
carencia de principal sobre los que luego nos detendremos) y atendiendo a unas previsiones de 
ventas realistas a la vista de la situaciôn econômica real. Ademâs es comùn que dichos planes de 
saneamiento sean verificados o incluso realizados por empresas de consultoria, especializadas, 
segùn el socio de dicha firma que corresponda en diferentes sectores, por lo que su asistencia 
puede resultar extraordinariamente eficaz (vid las mâs usuales son McKinsey, The Boston 
Consulting Group, Deloitte, Price Waterhouse Coopers, KPMG, Andersen Consulting, Grand 
Thomton, etc.) si bien, nadie tiene la “bola de cristal”.
Junto a las empresas de consultoria, es también habituai que las empresas en dificultades 
contraten un asesor financiero de la operaciôn para la negociaciôn de los términos y condiciones 
de la financiaciôn asi como sus garantias (éstos suelen ser bancos de inversiôn, asesores 
financieros independientes y los servicios de banca de inversiôn o de negocios de las entidades 
financieras que forman la llamada "banca corporativa") y un asesor legal que les représente 
frente a abogados contratados por los bancos, firmas que negociarân con el asesor financiero la 
documentaciôn de los documentos financieros y las garantias. Todos ellos asistirân a la firma de 
cierre para verificar la debida suscripciôn de los documentos y el cumplimiento de las 
condiciones suspensivas (condition precedents) entregando los abogados de los bancos a éstos 
una opiniôn legal relativa a la validez, la vinculaciôn de los contratos suscritos, a la capacidad 
legal del prestatario para la suscripciôn de los mismos y los efectos de una potencial situaciôn 
concursal durante el proceso de refinanciaciôn con especial hincapié a una eventual 
reintegraciôn de los activos entregados en garantia.
3.2 Actuaciones Preliminares:
a) Due Diligence Financiera, Fiscal y  Legal
También AZOFRA VEGAS, F., "El nuevo régimen de los acuerdos de refinanciaciôn", Notariado del SigloXXI, INùm. 25, mayo- 
junio 2009, Pg. 75.
A efectos meramente informativos recojo el dicter del Art. 106.1 LC reformado por el RDL 3/2009 (incluyendo acreedores de 
cualquier clase) “Para su admisiôn a tràmite, la propuesta deberâ ir acompanada de adhesiones de acreedores de cualquier clase, 
prestadas en la forma establecida en esta Ley y  cuyos créditos superen la quinta parte del pasivo presentado por el deudor. 
Cuando la propuesta se présente con la propia solicitud de concurso voluntario bastard con que las adhesiones alcancen la 
décima parte del mismo pasivo".
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Los bancos, por un criterio de profesionalidad y cauciôn en la concesiôn del crédito, deben realizar, 
antes de la suscripciôn de ningùn documento financiero o garantista, una auditoria relativa al estado 
financiero, fiscal y legal del prestatario.
Una de las cuestiones primordiales es que la situaciôn financiera del deudor puede no parecerse en 
modo alguno a la situaciôn de la misma en el momento de la concesiôn de la financiaciôn, razôn de 
mas para prestar especial cuidado en el estudio de los flujos de caja, las previsiones de ventas, 
compras, posibilidades de realizaciôn o constituciôn de garantias reales sobre los mismos, activos 
inmobiliarios, activos mobiliarios, mercaderias, situaciôn de los proveedores, estado del sector o 
sectores econômicos en los que opera la sociedad, etc.
La auditoria fiscal se referirâ al control de la situaciôn impositiva de la sociedad (presentaciôn de 
impuestos, diferimiento del pago de los mismos, sanciones y recursos presentados, inspecciones en 
curso, etc).
La auditoria legal se centrarâ, ademâs de la situaciôn societaria conforme a Derecho de la misma, 
especialmente en cuanto a inscripciôn de la misma, de los acuerdos societarios, administradores, 
apoderados, etc., a la valoraciôn legal de los activos que se entregarân en garantia, a su revisiôn 
registral y catastral, revisiôn de titulos de compraventa, acciones y participaciones, en su caso, de 
filiales, control de los libros de registre de dichos titulos, los titulos de compraventa o constituciôn 
de los mismos, valoraciôn econômica por una sociedad de tasaciôn debidamente inscrita en el 
registre del BE de los activos inmobiliarios, revisiôn de los contratos de leasing, factoring, de 
descuento, de confirming, que no vayan a ser objeto de refinanciaciôn, etc., asi como de todos los 
contratos financieros y de garantia refinanciables, de forma que se disponga del conjunto de 
documentos necesarios para poder elaborar, en su caso, un informe de auditoria legal a los bancos 
senalando las contingencias légales que se observan de dicha auditoria legal, asi como conocimiento 
suficiente para la elaboraciôn de la nueva documentaciôn financiera y de garantia.
b) Las Cartas o Pactos de Espera {Standstill letters)
Este tipo de cartas tiene una amplia nomenclatura proveniente de la lengua anglosajona, de forma 
que se les ha llamado standstill letters, waiver letters, si bien traducido a la lengua de 
CERVANTES, prefiero denominarlas. Cartas o, incluso mejor, porque su propia denominaciôn 
refleja la intenciôn de las partes, los Pactos de Espera.
Los Pactos de Espera se suscriben simultâneamente o una vez los bancos hayan revisado 
diligentemente el estado actual del deudor y de la problemâtica financiera del mismo y sobre todo, 
del acuciamiento del proceso concursal que, si no inminente, es actual.
En esencia, bajo el Pacto de Espera, la compania objeto de refinanciaciôn adquiere un conjunto de 
compromisos durante un periodo de tiempo, en virtud de los cuales, y siempre y cuando se sigan 
cumpliendo, las entidades financieras acreedoras se comprometen a no exigir aquellos créditos 
liquidos, vencidos y exigibles durante el mencionado plazo.
En consecuencia, los Pactos de Espera se suscriben tras largas conversaciones con los denominados 
steering committes o bancos directores-estructuradores de la refinanciaciôn, que suelen ser aquellos 
que mâs volumen de deuda tienen contraidos con el prestatario.
Los bancos directores, manejan la refinanciaciôn e informan al resto de entidades financieras con 
crédito trente al deudor. La situaciôn habituai es que los acreedores bancarios minoritarios se ajusten 
a las condiciones inicialmente acordadas entre los bancos directores y el prestatario, aunque se 
pueden producir graves problemas en el caso de que la refinanciaciôn lo sea sobre un crédito 
sindicado, ya que en este caso, cualquier modificaciôn relevante, como lo es una refinanciaciôn.
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requiere de la unanimidad de todas las entidades acreditantes del sindicato bancario, en cuyo caso, la 
opiniôn del minoritario tendra mas fuerza que en situaciones de posiciones bilatérales de préstamo o 
crédito entre el prestatario/acreditado y los bancos.
Habiendo una entente cordiale entre los bancos, el contenido habituai de este tipo de Pactos de
Espera se subdivide en dos tipos de obligaciones; aquellas que ha de cumplir el prestatario y aquellas
que reciprocamente debe cumplir el conjunto de bancos individualmente. Todos y cada uno de ellos 
suscriben el Pacto.
Tipo de Obligaciones habituales a cumplir por el prestatario:
(i) “El Grupo y  sus accionistas/socios de control realizarân todas aquellas 
actuaciones que resulten necesarias y/o convenientes para asegurar con la 
mayor prontitud la defmiciôn, aprobaciôn y  ejecuciôn de un plan de 
reestructuraciôn de la deuda que resuite plenamente satisfactorio para las 
Entidades Acreditantes proporcionando cualquier informaciôn (legal, 
financiera, inmobiliaria, mobiliaria o de cualquier otro orden que tengan por 
conveniente en relaciôn con cualquier sociedad del Grupo) que a los efectos 
se nos requieran y  dedicando, para esos objetivos, todos los recursos que 
sean précisas.
En particular, y  en lo que se refiere al plan de reestructuraciôn, el Grupo y  
sus accionistas/socios de control cumplirân satisfactoriamente todos y  cada 
uno de los requisitos contenidos en la Disposiciôn Adicional Cuarta 
(Acuerdos de refinanciaciôn) de la Ley 22/2003, de 9 de Julio, Concursal (en 
lo sucesivo, la “Ley Concursal’’) incorporada a dicha ley en virtud del Real 
Decreto~Ley 3/2009 de 27 de marzo;
(ii) el Grupo y  sus accionistas/socios de control se abstendrân de solicitar el
concurso voluntario o necesario de cualquiera de las sociedades intégrantes 
del Grupo;
(iii) el Grupo facilitarâ, dentro de los diez (10) dias naturales siguientes a la fecha 
de esta carta, una valoraciôn de mercado de todos los inmuebles del Grupo, 
con fecha de referencia no anterior a [•], valoraciôn que se realizarâ por 
entidades de tasaciôn conformes para las Entidades Acreditantes;
(iv) el Grupo y  sus accionistas/socios de control se abstendrân de constituir
cargas o gravâmenes, o de otorgar garantias reales y/o personales en 
garantia de cualquiera de sus créditos, sobre sus activos y/o derechos salvo 
que cuente con la autorizaciôn previa, expresa y  por escrito de las Entidades 
Acreditantes (o, en su caso, de las entidades directoras que las representen);
(v) el Grupo se abstendrâ de contraer cualquier endeudamiento adicional de
cualquier naturaleza;
(vi) el Grupo se abstendrâ de trasmitir o de cualquier otra forma disponer de
activos, salvo que cuente con la autorizaciôn previa, expresa y  por escrito de 
las Entidades Acreditantes (o, en su caso, de las entidades directoras que las 
representen);
(vii) el Grupo se abstendrâ de realizar en favor de sus accionistas/socios directos 
o indirectos, pagos por cualesquiera conceptos, incluyendo, en particular, 
pagos en virtud de contratos de gestiôn u otros contratos de prestaciôn de
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servicios asi como de realizar distribuciôn de dividendos o de cualesquiera 
otras dàdivas a favor de los mismos que pudieran procurarse conforme a la 
legislaciôn societaria vigente en cada momento;
(viii) el Grupo se abstendrâ de realizar operaciones de cualquier orden con 
personas fîsicas o juridicas vinculadas;
(ix) el Grupo se abstendrâ de pagar, amortizar o realizar cualquier otro acto de 
extinciôn de obligaciones pecuniarias, ya provengan de la financiaciôn 
otorgada por las Entidades Acreditantes o por cualquier otro tercero, 
incluyéndose, expresamente, pagos, amortizaciôn u otros actos de extinciôn 
de obligaciones a favor de entidades pùblicas, la Hacienda Pùblica, 
Seguridad Social o cualesquiera entidades privadas, con anterioridad a su 
vencimiento;
(x) el Grupo se abstendrâ de adquirir nuevos activos (sea en desarrollo o en 
renta) y  asumir compromisos de creaciôn o lanzamiento de nuevos negocios, 
actividades, joint-ventures, promociones, etc., asi como la de acordar 
fusiones, escisiones u otro tipo de reorganizaciones societarias;
(xi) el Grupo acomodarâ toda su actuaciôn empresarial y/o comercial al
mantenimiento del curso ordinario de los negocios, con las limitaciones 
mencionadas anteriormente, debiendo informar a las Entidades Acreditantes, 
con carâcter semanal, de las actuaciones desarrolladas en el curso ordinario 
de sus negocios;
(xii) el Grupo se abstendrâ de realizar cualquier actuaciôn que directa o
indirectamente pueda dificultar la ejecuciôn del plan de reestructuraciôn de 
la deuda;”
En reciprocidad de las anteriores obligaciones, las entidades acreditantes se obligan:
“Sobre la asunciôn del cumplimiento de todos y  cada uno de los compromisos expresos e 
irrevocables referidos anteriormente, las Entidades Acreditantes se comprometen, durante 
el periodo de vigencia del présente Pacto de Espera, a:
(i) No solicitar el concurso necesario de cualquiera de las sociedades
intégrantes del Grupo;
(ii) no declarar el vencimiento anticipado, ni exigir anticipadamente el pago de
sus créditos, ni aceptar pagos anticipados u otros actos de amortizaciôn 
anticipada de sus créditos o cualquier otra operaciôn de significaciôn 
econômica équivalente, incluyendo a titulo enunciativo no limitativo:
Daciones de pago o para pago;
compras de activos de las sociedades intégrantes del Grupo 
mediante sociedades instrumentales o del grupo del acreedor, sea 
mediante subrogaciôn o por cancelaciôn de la deuda, etc.; y
derechos de compensaciôn que pudieran ostentar frente cualquiera 
de las sociedades intégrantes del Grupo por razôn de cualquier 
obligaciôn, contrato o acuerdo suscrito o que pueda suscribirse en 
el futuro con cualquiera de las sociedades intégrantes del Grupo.
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(iii) abstenerse de acordar de manera individual con cualquiera de las sociedades 
intégrantes del Grupo el otorgamiento de garantias reales y/o personales, 
adicionales en garantia de sus créditos;
(iv) no exigir judicial ni extrajudicialmente los pagos de principal, intereses u 
otros conceptos debidos bajo los contratos de financiaciôn de los que sean 
parte con las sociedades intégrantes del Grupo;
(v) permitir la disposiciôn de las cantidades pendientes de desembolso bajo los
contratos de financiaciôn de los que sean parte con las sociedades intégrantes 
del Grupo (sujeto, obviamente, al cumplimiento de las condiciones de 
disposiciôn alii establecidos);
(vi) no ceder de manera directa o indirecta su posiciôn contractual en los
contratos de financiaciôn con las sociedades intégrantes del Grupo de los que 
sean parte, salvo que dicha cesiôn se realice en favor de otras entidades
financieras, siempre y  cuando la entidad financiera cesionaria se adhiera
como Entidad Acreditante al presente Pacto de Espera, con expresa 
aceptaciôn de todos sus términos y  condiciones mediante el otorgamiento de 
un documento de adhesiôn en los términos previstos en el modelo que se 
adjunta como Anexo [  # ]al présenté Pacto de Espera (dicho documento de 
adhesiôn -una vez firmado por persona con poderes suficientes al efecto, 
deberà ser remitido a j  a los efectos de que ésta lo remita a su vez a las 
sociedades del Grupo cuya deuda quede afectadapor la cesiôn);
(vii) abstenerse de novar modificativa o extintivamente los contratos de 
financiaciôn existentes con las sociedades intégrantes del Grupo de manera 
incompatible con los compromisos y  los objetivos aqui establecidos;
(viii) abstenerse de efectuar ejecuciones individuales frente a cualquiera de las 
sociedades intégrantes del Grupo;
(ix) realizar, o abstenerse de realizar, cualquier actuaciôn que pudiera tener una 
equivalencia econômica o contractual con las actividades anteriormente 
definidas;
(x) en caso de que forme parte del algùn otro contrato de financiaciôn bilateral o 
sindicado con cualquiera de las sociedades intégrantes del Grupo, ejercer los 
derechos de voto, que en su caso dispusieran las Entidades Acreditantes, de 
manera congruente con los términos y  condiciones aqui previstos y  en ningùn 
caso de manera que afecte o pudiese afectar negativamente a los mismos;
(xi) colaborar y  cooperar realizando sus mejores esfuerzos con el resto de 
Entidades Acreditantes y, en su caso, las entidades directoras 
(manteniéndose, a taies efectos, puntualmente informadas de cualquier 
informaciôn relevante del Grupo) a los efectos de conseguir los objetivos del 
présente Pacto de Espera. ”
No obstante los compromisos asumidos por las entidades de crédito, es habituai que en los Pactos de 
Espera se indique que dichas obligaciones “«o podrân tener el efecto de comprometer la exigibilidad 
y/o el devengo de los créditos de las Entidades Acreditantes frente a las sociedades intégrantes del 
Grupo derivados de las lineas de financiaciôn existentes, por lo que no supondrân en ningùn caso 
actos expresos ni tâcitos de renuncia o condonaciôn en favor de las sociedades intégrantes del 
Grupo ni de renuncia a la exigibilidad de indemnizaciôn alguna, por lo que las Entidades
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Acreditantes quedaràn indemnes en todo caso, sea cual sea el resultado de las actuaciones 
desarrolladas conforme al Pacto de Espera, incluso, en su caso, cuando cualquiera de las Entidades 
Acreditantes, una vez vencida la vigencia del présente Pacto de Espera, finalmente realice cualquier 
actuaciôn dirigida a la resoluciôn anticipada de su crédito, inste el concurso de cualquiera de las 
sociedades del Grupo, o plantée acciones judiciales o extrajudiciales dirigidas a exigir el 
cumplimiento de cualesquiera obligaciones. Tampoco podrân suponer perjuicio para acreedores 
distintos de las Entidades Acreditantes”.
La duraciôn del Pacto de Espera no suele estar determinada por una fecha fîja. De nuevo, recogemos 
un ejemplo de un modelo de dicho acuerdo:
“Los anteriores compromisos estarân en vigor hasta la primera de las siguientes 
fechas:
(i) la fecha en que se cumpla [•]  mes/es a contar desde la fecha de efectividad
de este documento [Fecha de efectividad = fecha de firma de todas y  cada 
una de las Entidades Acreditantes, a contar desde el momento en que la 
ultima firma de la ûltima Entidad Acreditante sea recabada + 4 dias] ;
(ii) la fecha de cierre de la reestructuraciôn de la deuda del Grupo;
(iii) la fecha en que se solicite el concurso de cualquiera con las sociedades
intégrantes del Grupo;
(iv) la fecha en la que cualquiera de las sociedades intégrantes del Grupo
incumpliera cualquiera obligaciones de pago, siempre que fueran ejercitadas 
acciones judiciales o extrajudiciales en relaciôn con dichos incumplimientos, 
incluyendo, a titulo enunciativo, reclamaciones de pago, ejecuciones sobre 
bienes o de garantias;
(v) la fecha en la que cualquier actuaciôn de [•]  con las sociedades intégrantes
del Grupo no se ajustara a los presupuestos de las obligaciones del 
prestatario y  su Grupo; o
(vi) la fecha en la que cualquier Entidad Acreditante incumpla lo dispues to en el 
présente Pacto de Espera. ”
Las partes suelen suscribir estos acuerdos mediante cartas dirigidas por el prestatario al banco que 
denominan agente. Como el numéro de bancos suele ser elevado, por acuerdo entre las partes, lo 
suscriben por contrapartidas {counterparts) por fax, de forma que cada una de las partes suscribe una 
copia del Pacto de Espera mediante apoderado suficiente, plasmando su firma en la hoja de firmas (y 
con legitimaciôn notarial de su firma) procediendo inmediatamente, para la centralizaciôn de todas 
las firmas, a su remisiôn por medio de fax, a la atenciôn del apoderado del agente.
Como quiera que la firma por contrapartidas proviene del mundo anglosajôn, es conveniente senalar 
que por virtud del Art. 1.255 CC, ‘‘'Las partes aceptan la suscripciôn de este Pacto de Espera por 
este medio y  su suscripciôn por todas y  cada una de las partes comparecientes desplegarâ plenos 
efectos como si de un documento ünico se tratara. No obstante lo anterior, si la Entidad Acreditante 
o conjunto de Entidades Acreditantes cuya participaciôn en el importe de la deuda total del Grupo 
pendiente de amortizaciôn y/o disponible représente en cada momento, al menos, el cincuenta y  uno 
por ciento (51%) de la misma asi lo solicitara, se circularâ un ejemplar para su suscripciôn ùnica 
por todos los comparecientes, pudiéndose a tal efecto, recabar la asistenciafîsica de los apoderados
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en un lugar expresamente designado a taies efectos para su firma manuscrita. En cualquier caso, 
cada una de las sociedades del Grupo deberà remitir al agente las escrituras de apoderamiento de 
sus firm antes”
c) La determinaciôn de los términos y condiciones de la refinanciaciôn (el denominado Term-Sheet 
de la refinanciaciôn)
El term-sheet o términos y condiciones preliminares de la financiaciôn es un documento vinculante 
para las partes. Cada term-sheet reflejarâ las particularidades de cada financiaciôn aunque hay 
términos y condiciones que suelen ser comunes a todas las refinanciaciones, los cuales paso a 
describir mediante un modelo de Términos y Condiciones.
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“Refinanciaciôn de DEUDOR 
Resumen de términos y condiciones 
[INDICAR FECHA]
Nota: Términos y  Condiciones sujetos a aprobaciôn de Comités de Crédito de cada Entidad, de los Accionistas de DEUDOR y  a 
documentaciôn legal y  econômico-fmanciera satisfactoria para todas las partes.
Prestataria: Se describe quien/es es/son el/los prestatario/s de la refinanciaciôn: 
DEUDOR
Accionistas: Se describen quienes son, en caso de otorgamiento de prendas de acciones o participaciones y/o garantias 
personales solidarias -normalmente, garantias a primera demanda-, o porque jueguen un papel fundamental en la 
refinanciaciôn, los accionistas del prestatario:
Accionista X: 79,0%
Accionista Y (Consejero Delegado DEUDOR): 9,3%
Accionistas Minoritarios: 11,7%
Grupo DEUDOR: Se describen quienes constituyen las companias, en su caso, del grupo del DEUDOR en la refinanciaciôn. Su 




Prestamistas: Se describen quienes son los prestamistas de la refinanciaciôn:
Todas las actuales entidades financieras prestamistas de la Prestataria DEUDOR.
Entidades actuales:
ENTIDAD Préstamos Pôliza de Crédito Li
BANCO A X X X
BANCO B X X X
BANCO C X X X
BANCO D X X
BANCO E X X
BANCO F X
Modalidad: En la modalidad se describe el tipo de refinanciaciôn que se va a concéder: asi por ejemplo nos podemos 
encontrar con una financiaciôn bilateral que se refinancia préstamo por préstamo con un acuerdo de acreedores 
en relaciôn con la titularidad y ejecuciôn de las garantias y/o los mismos junto con un contrato de préstamo 
sindicado para la refinanciaciôn de otro anterior o de lineas bilatérales o sencillamente un préstamo sindicado con 
sus garantias.
En cualquier caso siempre es mâs cômodo para todas las partes que se sindique la refinanciaciôn. El ùnico 
obstâculo, y no es menor, pues es muy laborioso, es la designaciôn del un agente del sindicato. Sus labores tanto 
antes de la sindicaciôn como después, serân déterminantes para el éxito de la refinanciaciôn.
Préstamos bilatérales y  lineas de descuento y  confirming con un importe igual al saldo vivo de los 
préstamos (€ XX  MM), al limite firmado de cada pôliza de crédito (€ YY MM) y  al limite firmado actual para 
cada linea de descuento (€ ZZ MM) vigentes. Formalizaciôn en el mismo momento para todas las 
Prestamistas.
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Finalidad: En la finalidad es primordial determinar lo siguiente a efectos interpretativos del contrato de refinanciaciôn -no 
se sabe lo que puede pasar una vez refmanciado el crédito y fundamentalmente en relaciôn con las garantias 
otorgadas y su potencial reintegraciôn en caso de concurso del DEUDOR- (vid Apartado 3.2 posterior en la 
Clâusula 2 “Objeto” del Modelo de Contrato de Financiaciôn (se debe indicar tanto en los expositivos como en la 
Clausula relativa al Objeto del Préstamo)):
“ La finalidad de las facilidades crediticias responden a la refinanciaciôn a largo plazo de la totalidad de la 
deuda financiera de DEUDOR, todo ello en consideraciôn a las garantias reales y/o personales aportadas por el 
DEUDOR y su Grupo, y en virtud del plan de viabilidad financiera suscrito por el DEUDOR frente a las 
Entidades Acreditantes, y éstas, con el objeto del mantenimiento y conservaciôn del DEUDOR, y, en 
particular, habiendo accedido a otorgar al DEUDOR y su Grupo un periodo de carencia del principal del 
Préstamo (tal y como se define en el Contrato) de dos (2) anos de plazo a contar desde la suscripciôn de este 
Contrato, constituyendo la actividad [DESCRIBIR ACTIVIDAD] la principal fuente de ingresos, asi como la 
Compania A S A, y la Compaflia B, S A, las sociedades operativas del Grupo, a los efectos de que el Grupo, en 
dicho plazo, pueda encontrar un punto de estabilidad en sus fuentes de liquidez, asi como el otorgamiento de 
nueva financiaciôn ("fresh money") mediante el Crédito (tal y como se define en la Estipulaciôn [...] posterior) 
para cubrir las necesidades de circulante del Grupo”.
Si se observa, la finalidad de la refinanciaciôn coincide con los parâmetros establecidos en la Sentencia de la 
Audiencia Provincial de Barcelona ya citada mas arriba de 16 de febrero de 2009 para evitar la reintegraciôn de 
activos inmobiliarios en caso de un potencial supuesto de concurso del DEUDOR.
Importe: Se indica el importe por entidad prestamista y por tramos de disposiciôn, en su caso.
Tramos: Veamos un ejemplo:
"La reestructuraciôn se divide en très (3) Tramos de financiaciôn:
Tramo A : Seis (6) préstamos bilatérales a largo plazo por un importe de €  8 MM. Amortizaciôn trimestral, 
siendo la primera Amortizaciôn a los 21 meses de la firma del contrato.
Tramo B: Cinco (5) pôlizas de crédito "revolver" bilatérales a largo plazo por un importe global de €  3 
MM.
Tramo C: Cuatro (4) pôlizas de descuento de facturas comerciales y  confirming a largo plazo por importe 
de €  1,0 MM, estableciéndose un plazo màximo de financiaciôn 120 dias a peticiôn de la Prestataria en cada 
operaciôn. Dado que se firman 4 pôlizas bilatérales de Tramo C, se acordarà entre los prestamistas de este 
tipo de financiaciôn un "Pacto de Solidaridad " que recoja la operativa comùn asi como sus obligaciones y  
derechos de los mismos frente a la Prestataria".
Periodo de disposiciôn: Se indican los plazos de disposiciôn
Vencimiento Final: Se indica la fecha de vencimiento final, que habré de ser habitualmente superior a dos (2) anos.
Periodo de Carencia El otorgamiento de carencia es fundamental en la reestructuraciôn a los efectos de poder dar "oxigeno" a la
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Prestataria para poder recomponer su deuda.
"18 meses desde la firma de la refmanciaciôn para los Tramos A de los préstamos".
Requisitos obligatorios: Se suelen exigir requisitos como los que siguen, haciendo especial incidencia en una aportaciôn de "equity" por 
los accionistas/socios de la Prestataria, de forma que se observe su apoyo en el proceso de reestructuraciôn-véase 
que serân considerados subordinados, por lo que no tienen especial incentive, otro distinto del de "reflotar" la 
compania.
• "Aceptaciôn de todas las entidades financieras sin excepciôn.
• Aportaciôn simultànea de 2,5 millones de euros por parte de los Accionistas, en forma de capital y/o prima 
de emisiôn. "
Garantias:
Se incluyen las garantias reales, personales y promesas de garantias que reforzarân la posiciôn de las entidades 
acreditantes.
Prohibiciôn de Pignorar: Se prohibe cualquier pignoraciôn de activos de la Prestataria, a favor de terceros distintos de los Prestamistas.
Limitaciôn de otorgar 
Garantias:
Se limitarâ la posibilidad de otorgar garantias a terceros que sean distintas de las necesarias para las operaciones.
Plan de Negocio: El conjunto de proyecciones econômico-financieras de la Prestamista presentadas a los Prestamistas de 
DEUDOR, que formarâ parte como Anexo a la documentaciôn final del contrato de los préstamos y créditos 
bilatérales, y que servirâ como referencia para el Ratio reflejado en dichos contratos y que deberâ ser aceptable 
para los Prestamistas.
“Ratios financieros, 
definiciôn de EBITDA, 
Defmiciôn de Deuda Neta, 
tipo de Interés y  margen, 
comisiones y  periodos de 
intereses.
Se introducen este tipo de clâusulas habituales.
Condiciones precedentes o 
simultàneas a la firma:
Un ejemplo séria:
Las Condiciones precedentes o simultàneas a la firma seràn las siguientes:
• Aportaciôn simultànea de X  millones de euros por parte de los Accionistas en forma de capital y  
prima de emisiôn.
• Aprobaciôn formai por el Ôrgano de Administraciôn de DEUDOR del Plan de Negocio que servirà 
de base para la mediciôn de determinados compromisos de la Prestataria durante la vida de la 
financiaciôn.
• Recepciôn de un Plan de Negocio para el periodo de la operaciôn de refinanciaciôn, satisfactorio 
para los Prestamistas.
• Todas las Representaciones y  garantias son verdaderas en el momento de la firma.
• No existe ninguna causa actual o potencial de incumplimiento que no haya sido subsanada o sea 
subsanada con la propia firma de la présente refinanciaciôn.
• Levantamiento de cualquier garantia existente que esté documentada a favor de los Prestamistas
• Constituciôn de las Garantias a favor de los Prestamistas en el mismo momento de la firma de la 
financiaciôn, en su caso. "
Range: Senior sobre cualquier deuda existente y futura (salvo aquellas, que gocen de prioridad conforme a la ley vigente) 
y pari passit entre todos los Prestamistas.
Fusiones y  otras 
Operaciones Societarias:
Un ejemplo séria:
"Cualquier modificaciôn estructural (fusiôn, escisiôn, transformaciôn o cesiôn global de activos o pasivos) 
con terceros deberà ser autorizada por la mayoria de los Prestamistas, fijada en un 67% del importe vivo de la 
financiaciôn en cada momento. "
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Fusiones: Un ejemplo séria:
"Libertad para fusiones u operaciones de reordenaciôn societaria dentro del Grupo DEUDOR, previa 
informaciôn a las entidades que participan en la refinanciaciôn. "
Estabilidad Intragrupo: Es habituai requérir que La Prestataria y/o los Accionistas mantengan en todo momento la propiedad de sus 
filiales, por encima del 50,1%. En caso contrario se devolverâ la deuda, en la parte proporcional al EBITDA de 
la filial correspondiente como supuesto de Amortizaciôn Obligatoria.
Estabilidad Accionarial: También es habituai establecer un régimen de estabilidad accionarial:
"Los Accionistas se comprometeràn a mantener en su propiedad un minimo del 51% de las acciones de la 
Prestataria ya  sea de form a conjunta (sumando sus participaciones) o individual (uno solo de ellos) durante 
toda la vida de la financiaciôn. que sera una causa de vencimiento anticipado en caso contrario. "
Endeudamiento permitido 
para DEUDOR.:
Se establecen limites de endeudamiento adicional al otorgado por las Entidades Prestamistas. Por ejemplo:
"Prohibiciôn de cualquier endeudamiento adicional hasta que el ratio financiero Deuda Neta/EBITDA esté 
por debajo de 2.x y  se haya amortizado mâs del 40% de la financiaciôn. Libre para cualquier endeudamiento 
subordinado estructural y  contractualmente a la financiaciôn Tramos A , B y  C.
Aquel endeudamiento existente que a fecha de firm a del contrato no se cancele como consecuencia de esta 
financiaciôn.
El contrato incluirà como endeudamiento permitido los leasings que mantiene la Prestataria en la 
actualidad y  los nuevos que pueda suscribir en el futuro, siempre y  cuando se cumpla el Ratio.
Se exceptûa de esta prohibiciôn aquel endeudamiento (avales incluidos) que se obtenga para la financiaciôn 
de determinados proyectos singulares, no incluidos en el Plan de Negocio, siempre y  cuando se form alice en la 
form a de "project finance " (ring fenced) sin recurso a DEUDOR.
El contrato incluirà la posibilidad de obtener nuevo endeudamiento a largo plazo con un prepago 
obligatorio del importe efectivamente recibido.
No existirà limitaciôn una vez alcanzado el ratio de l  vez Deuda Neta/EBITDA o cuando la nueva deuda 
tenga vencimiento posterior de principal siempre que se cumpla el Ratio. "
Amortizaciones
Voluntarias: Un ejemplo habituai séria:
"Total o parcialmente, en cualquier momento, sin comisiones por cancelaciôn anticipada, siempre que 
coincida con la fecha de liquidaciôn de un periodo de intereses y  se aplique en orden directo y  de forma 
proporcional al principal vivo en cada momento de de los Tramos A de los préstamos.
El importe minimo serà de €  100.000,00. "
Amortizaciones Parciales 
Obligatorias:
Otro ejemplo habituai séria:
"El DEUDOR deberà realizar amortizaciones parciales obligatorias del préstamo en los siguientes casos:
•  Venta de activos p o r un importe superior a €  300.000, excepto en el caso de que, el importe 
efectivamente obtenido por dicha venta, sea reinvertido en el negocio y  en activos de similares 
________caracteristicas dentro de un plazo de 12 meses. Se exceptûa de esta obligaciôn de Amortizaciôn
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Obligatoria las ventas de elementos en propiedad afectos al negocio de la Compania.
•  Se acuerda un mecanismo de "Barrido de Caja", calculado sobre las cuentas anuales auditadas, 
mediante el cual un 50% de la caja excedentaria después del servieio de la deuda referida a l Plan de 
Negocio de DEUDOR que sirve como base a esta Refinanciaciôn, se destinarà a amortizar el préstamo. 
El mecanismo de "Barrido de Caja  ”, en consecuencia, entrarà en funcionamiento una vez se compruebe 
que la caja de final de ejercicio supera la estimada en el citado Plan de Negocio, con un margen de 
seguridad que se f ija  en 200.000 euros. Este porcentaje disminuirà de acuerdo con los siguientes niveles:
Deuda Neta /  EBITDA < 2,0x: 33%
•  En el caso de que la Prestataria reciba stimas en concepto de indemnizaciones provenientes de pôlizas 
de seguros y  siempre que éstas no se hubieren reinvertido en un plazo de 180 dias en el concepto que 
generô dicha indemnizaciôn.
•  Por la venta de filiales, en cuyo caso se  calcularà el porcentaje de EBITDA perdido por la citada venta, 
que serà la base para calcular el importe de la amortizaciôn obligatoria, de tal form a que el Ratio 
Financiero del Grupo tras la venta sea igual al que existia antes de dicha venta.
Todas las amortizaciones obligatorias, se aplicarân de form a proporcional a cada una de las cuotas 
pendientes. "
Utilizaciôn de la caja 
excedentaria después del 
servicio de la deuda:
Esta exigencia también es habituai:
"La caja excedentaria que quede libre después de la entrada del mecanismo de "Barrido de Caja" y: 
siempre y  cuando su utilizaciôn no suponga un incumplimiento del "Ratio ", podrà utilizarse para las 
siguientes finalidades:
l)  Circulante de la Compania para reforzar su crecimiento
2} Inversiones en activos fijos productives. "
Representaciones: Recojo alguna de las mas habituales:
"Los Prestamistas suscriben el présente Contrato en atenciôn a las siguientes declaraciones de la Prestataria y sus 
Accionistas, quienes segùn su leal saber y entender solemnemente manifiestan respecto de la 
Prestataria y sus filiales, que:
• es una Sociedad legalmente constituida y existente conforme a las leyes espanolas, teniendo plena 
capacidad juridica y de obrar;
•  estâ legitimada para suscribir, obligarse y realizar las operaciones contempladas en los Documentos 
Financieros de los que sean parte;
•  su capital social es el que aparece reflejado en sus respectivas escrituras de constituciôn y 
adaptaciones estatutarias, salvo lo dispuesto en el présente Contrato:
•  No existen acuerdos societarios aprobados o acuerdos o convenios con terceros que produzcan o 
puedan producir la emisiôn actual o futura de capital social o la asignaciôn a un tercero de cualquier 
capital social, ni relativos a su gobiemo y administraciôn.
• Ninguna persona, diferente de los Accionistas entre si, tiene derecho a ninguna opciôn, warrant u otro 
derecho de compra en la emisiôn o asignaciôn, suscripciôn, compra o adquisiciôn de otra manera de 
cualquier capital social (incluido el derecho de adquisiciôn preferente, conversiôn o canje).
• Sus acciones y/o participaciones sociales estân vâlidamente emitidas, integramente suscritas y 
desembolsadas, y sus respectivos titulares tienen titulo de propiedad vâlido, legitimo y no impugnado 
y no existen cantidades o responsabilidades pendientes o pagaderas en relaciôn con cualesquiera de 
dichas acciones y/o participaciones sociales.
• Asimismo, sus estatutos sociales son los que aparecen reflejados en las escrituras de constituciôn y 
correspondientes adaptaciones estatutarias entregadas con carâcter previo o simultâneo al 
otorgamiento de este Contrato
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la suscripciôn de los Documentos Financieros de los que sean parte, no contraviene ninguna norma 
estatutaria o societaria que les sea de aplicaciôn ni la legislaciôn civil, mercantil, administrativa, 
medioambiental, fiscal o laboral o de cualquier otra indole, de carâcter sustantivo y vigente en cada 
momento que a cada uno de ellos le sea aplicable;
no existen Supuestos de Incumplimiento présentes ni potenciales en relaciôn con los Documentos 
Financieros, que no sean subsanados con el présente contrato;
se encuentra en posesiôn y/o en proceso de obtenciôn de todas las autorizaciones, licencias o permises 
materialmente necesarias para el normal desarrollo de sus actividades;
todos los documentos preparados por la Prestataria para el anâlisis de Los Prestamistas en el contexte 
de esta operaciôn son exactes y précisés (a excepciôn de las proyecciones financieras, las cuales han 
sido elaboradas sobre hipôtesis razonables) y no omiten informaciôn relevante o que pudiera 
razonablemente inducir a errer y no contienen informaciôn incorrecta;
no existen incumplimientos significatives de la legislaciôn vigente ni litigios de carâcter relevante;
estâ al corriente de sus obligaciones tributarias en todos sus aspectos sustanciales y no existen 
reclamaciones o inspecciones que puedan resultar en sanciones tributarias;
segùn su leal saber y entender, tiene la légitima propiedad y el derecho a usar los bienes y derechos de 
propiedad intelectual e industrial que utilizan en sus actividades;
es propietaria en pleno dominio, libre de cargas o gravâmenes de cualquier tipo (exceptuando aquellas 
derivadas de los Documentos de Garantia) de todos sus bienes, activos e ingresos;
no existen garantias otorgadas por la Prestataria a favor de terceros, salvo aquellos avales, garantias a 
favor de terceros y/o contragarantias de carâcter técnico que se otorguen en el curso ordinario de sus 
negocios hasta un importe mâximo agregado de F X MM.
no mantiene en vigor ningùn tipo de endeudamiento financiero adicional distintos de los Documentos 
Financieros a excepciôn del Endeudamiento Permitido;
los derechos de crédito de los Prestamistas derivadas de los Documentos Financieros estarân, por lo 
menos, en igualdad de rango respecto al resto de obligaciones frente a otros acreedores a excepciôn de 
aquellas reclamaciones que tengan preferencia exclusivamente por virtud de las normas légales de 
aplicaciôn en materia concursal;
no se ha iniciado, ni existe riesgo de que se inicie, ningùn procedimiento concursal en su contra;
en cualquier procedimiento entablado en Espana o en la jurisdicciôn que corresponda en relaciôn con 
los Documentos Financieros, no tendrân derecho a reclamar para si o sus activos inmunidad de ningùn 
tipo en cuanto a su ejecuciôn, embargo u otras normas légales similares de general aplicaciôn;
se han cumplido, obtenido o realizado y se encuentran en vigor todos los actos, aprobaciones y 
autorizaciones, condiciones y trâmites, ya sean requeridos por la ley o por los Estatutos sociales u 
otros documentos societarios, que deban ser realizados o cumplidos con el fin de (i) permitir la 
celebraciôn licita de los Documentos Financieros, asi como el ejercicio de los derechos y el 
cumplimiento de las obligaciones expresamente asumidas por la Prestataria, en su caso, en virtud de 
los mismos y (ii) asegurar que las obligaciones que expresamente asumen la Prestataria en virtud de 
los Documentos Financieros de los que sean parte son vâlidas y vinculantes;
el otorgamiento de los Documentos Financieros, con las obligaciones y derechos que de ellos se 
deriven, no tendrâ como consecuencia la obligatoria constituciôn por parte de la Prestataria de 
gravâmenes o el otorgamiento de garantias a favor de terceros sobre todos o parte de sus activos o 
ingresos distintas a las previstas en los Documentos Financieros;
los estados financieros y los informes de gestiôn en relaciôn con los ejercicios cerrados a partir del 31 
de diciembre de 20XX (incluido) y siguientes entregados a Los Prestamistas han sido preparados por
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el ôrgano de administraciôn de la Prestataria de acuerdo con las normas y criterios contables 
generaimente aceptados en Espana, han sido aprobados por los socios o accionistas (segùn 
corresponda), y presentan una imagen fiel de la situaciôn econômico-fmanciera y del patrimonio de la 
Prestataria en relaciôn con el ejercicio al que los mismos se refieren;
no tiene conocimiento de que se haya iniciado o riesgo de que se inicie, ningùn litigio u otro 
procedimiento, ni se ha adoptado por la autoridad compétente ninguna medida administrativa o 
judicial, cuyo resultado pueda suponer un Cambio Material Adverso;
mantiene en vigor las pôlizas de seguros necesarias y/o convenientes sobre sus bienes y/o actividades 
para el desarrollo de sus actividades, conforme a la prâctica habituai en su sector de actividad y 
contratadas con companias de seguros de reconocido prestigio;
estâ en situaciôn de cumplir regularmente sus obligaciones exigibles (y no es prévisible que dejen de 
estarlo), no se ha despachado ni es prévisible que se despache ejecuciôn o apremio contra ellas o sus 
activos relevantes, y no se ha producido ni se prevé que se pueda producir ninguna de las siguientes 
situaciones: (i) sobreseimiento general en el pago corriente de sus obligaciones, (ii) liquidaciôn de sus 
bienes o (iii) incumplimiento generalizado de sus obligaciones, y mâs concretamente de las 
obligaciones ante la Seguridad Social, tributarias y/o salariales;
el otorgamiento de los Documentos Financieros no vulnera las obligaciones asumidas por la 
Prestataria en otros contratos con terceros, ni faculta a las correspondientes contrapartes a resolver o 
modificar en cualquier forma los mismos."
Obligaciones de
Informaciôn financiera
Recojo alguna de las mas habituales:
"E! DEUDOR tendra la obligaciôn de remitir a los Prestamistas las siguientes informaciones con las 
periodicidades que se indican a continuaciôn:
•  Presupuesto anual con sus principales hipôtesis antes del 31 de marzo de cada ejercicio contable.
•  Balance, cuenta de resultados, certificado de deuda neta e informe de actividad. que se entregarân 
dentro de los 120 diets después del cierre del ejercicio y  estarân firm adas por un représentante 
autorizado.
• Cuentas Anuales Consolidadas e Individuales auditadas y  câlculo de cumplimiento del Ratio 
auditados a cierre del ejercicio, que se entregarân dentro de los 180 dias siguientes al cierre del 
ejercicio.
•  Tan pronto como tenga constancia de ello, notificar de cualquier Causa de Incumplimiento.
•  Suministrar los certificados de Ratio Financiero anuales dentro de los 60 dias siguientes a l cierre
______________ del ejercicio. "_____________________________________________________________________________________________
Obligaciones de hacer: Recojo alguna de las mas habituales:
•  'Destinar el importe de la financiaciôn a la Finalidad prevista.
•  Adecuado mantenimiento de las instalaciones y  contrataciôn de los seguros habituales.
•  Mantener todas las Garantias de la Financiaciôn validas y  eficaces.
•  Cumplimiento de los Estatutos y  normativa aplicable.
•  Cumplimiento de la normativa medioambiental aplicable propia del negocio.
•  Cumplir con el Ratio Financiero establecido.
•  Mantener asegurados todos los activos y  destinar cualquier indemnizaciôn a amortizaciôn de deuda 
(salvo reinversiôn).
•  En caso de existir, realizar todas las operaciones vinculadas a precios de mercado. "
Obligaciones de NO 
hacer:
Recojo alguna de las mas habituales:
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"No vender, ceder, ni gravar la Marca a terceros.
No alteraciôn en la actividad del negocio habitual.
No celebrar contratos ni realizar cualesquiera actuaciones que pudieran causar un Cambio 
Material Adverso.
"Cambio Material Adverso": significa, en la opiniôn razonable de la Mayoria de Prestamistas, un 
cambio material adverso en:
(a) la situaciôn financiera, el negocio, activos, bienes o derechos de aquella entidad o entidades
que formen parte de DEUDOR que pudiera tener un impacto significativo adverso en la
capacidad de la Compania considerado globalmente, para cumplir con sus obligaciones 
derivadas de Financiaciôn: o
(b) la validez o exigibilidad de, o la efectividad o prioridad de cualesquiera Garantias que hayan 
de otorgarse conforme a cualquiera de los Documentos de la Financiaciôn y/o los derechos o 
acciones que correspondan a cualquier Prestamista bajo cualquiera de los Documentos de la 
Financiaciôn.
No cambiar las pràcticas contables, excepto (i) si es requerido por la ley o (ii) si es aprobado dicho 
cambio p o r los Prestamistas, y  (iii) salvo el cambio de vidas utiles de aquellos elementos afectos al 
negocio de la compania môdulos, contenedores v casetas de 5 a 7 anos v siempre que sea 
aceptado por el Auditor.
No cambiar la fecha de cierre del ejercicio contable sin previo acuerdo con los Prestamistas (y
consiguiente redefiniciôn del Plan de Negocio y  los niveles del Ratio).
No incurrir en endeudamiento adicional, salvo el Endeudamiento Permitido.
Prohibiciôn de pignorar u otorgar garantias adicionales que cuenten con igual o mejor rango a las 
Garantias otorgadas para la présente Financiaciôn. "
Causas
Incumplimiento:
de Recojo alguna de las mas habituales:
•  "a fa lta  de pago por la Prestataria de algùn importe debido bajo el présente contrato en la fecha  
convenida, salvo que notificado el hecho por las Prestamistas, la Prestataria lo subsanarà en el 
término improrrogable de 10 dias habiles desde la notificaciôn.
•  Pérdida de control de la Prestataria por parte de los Accionistas.
•  El incumplimiento grave de cualesquiera otras de las obligaciones sustanciales asumidas p o r la 
Prestataria en el présente contrato, salvo que notificado el hecho por las Prestamistas, la Prestataria 
lo subsanara en el término improrrogable de 35 dias habiles desde la notificaciôn.
•  Falta de cumplimiento del Ratio, que no sean subsanados en un periodo improrrogable de 30 dias 
habiles desde su ocurrencia.
•  Insolvencia, concurso de acreedores, intervenciôn judicial de la Prestataria.
•  Incumplimiento cruzado:
•  No habrà supuesto de incumplimiento en este ùltimo apartado cuando: l)  el importe 
agregado de endeudamiento financiero que résulta impagado es inferior a €  X -  ô; 2) si 
como consecuencia de dicho impago, DEUDOR no es requerido a prepagar dicho 
endeudamiento antes de su vencimiento contractual.
• En lo que se refiere a este ùltimo apartado, DEUDOR tendra 30 dias habiles para 
___________________ subsanar la causa de incumplimiento".____________________________________________
Impuestos: Seràn p o r  cuenta de la Prestataria todos los impuestos y  demâs gastos actuales y  futuros relacionados con la 
formalizaciôn de la operaciôn y  sus garantias.
Recurso Sin recurso a los Accionistas
Legislaciôn: Espahola
Jurisdicciôn: Juzgados y  Tribunales de Madrid
Elevaciôn a Pùblico: Si
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3,2 Redacciôn y Contenido de un Acuerdo de Refinanciaciôn: Lineas de Préstamo Bilatérales, Lineas 
de Crédito Bilatérales, Lineas de Descuento, de Factoring y de Confirming, Acuerdos de 
Sindicaciôn, Garantias Reales Pre-existentes, Acuerdos entre los Acreedores de la Refinanciaciôn 
para el Control de la Posiciôn Mayoritaria entre las entidades financiadoras, etc.
Una vez acordados y aprobados los términos y condiciones de la refinanciaciôn bancaria por los 
departamentos de riesgos o comisiones ejecutivas correspondientes dentro de cada entidad financiera 
présente en la reestructuraciôn de la deuda de un deudor o grupo de deudores bajo el control de una 
sociedad matriz, los procesos, desde un punto de vista legal, comienzan con la redacciôn de 
documentaciôn -mas o menos estandarizada- de dichos términos y condiciones en un conjunto de 
contratos, normalmente muy voluminosos, complejos desde un punto de vista de anâlisis financiero y 
tendentes a dejar cerrada la refinanciaciôn de forma tal que los asesores légales independientes de las 
entidades financieras participantes puedan emitir opiniones en derecho (denominadas opiniones 
légales) en las que se exprese que no existan riesgos légales para las entidades financieras por su 
participaciôn y suscripciôn en la refinanciaciôn. Una de las cuestiones fondamentales tratadas en 
dichas opiniones, versan sobre si la estructura juridica que ha sido disenada, podria ser objeto de 
reintegraciôn concursal. Esta cuestiôn, extraordinariamente relevante en todas las transacciones, solo 
podrâ gozar de cuasi-total bendiciôn por los abogados en la medida en la que la refinanciaciôn se 
acoja a las disposiciones del RLD 3/2009 y siempre que efectivamente se cumplan, pero incluso en 
esos casos, las opiniones légales siempre expresaran una réserva por la capacidad y legitimaciôn de 
la administraciôn concursal de poder plantear acciones de reintegraciôn incluso en esos supuestos. Si 
la refinanciaciôn no se acoge a la aplicaciôn directa del RDL 3/2009, y en tanto en cuanto, la 
decisiôn sobre la reintegraciôn la tomarâ un juzgado mercantil cuya opiniôn puede o no ser dispar de 
los criterios de otros juzgados y en la medida en la que a la présente fecha no existe jurisprudencia 
sobre el particular, los abogados incluirân un conjunto de réservas en este sentido.
En cualquier caso, la inexistencia de jurisprudencia se debe ùnica y simplemente al tiempo de 
existencia de la LC. Los parâmetros que se vayan estableciendo por el TS serân los que vayan 
utilizândose para disenar las refinanciaciones y sobre todo, la dotaciôn de garantias adicionales o 
sustitutorias.
Adicionalmente, es de esperar que de lege ferenda y en la prôxima reforma concursal se prevean 
disposiciones relativas expresamente para los acuerdos de refinanciaciôn extraconcursal.
En cualquier caso, y aun cuando supongan una ayuda, siempre surgirân dudas en las 
refinanciaciones. No existe una igual a otra pues las caracteristicas propias del deudor y sus 
antecedentes, su negocio, el sector al que se dedica, son parâmetros que se utilizan para determinar 
precios, tipos de interés, los riesgos de la refinanciaciôn, la selecciôn de activos en garantia, etc.
Los documentos mâs habituales pasan por concentrar toda la deuda antigua en una ùnica deuda 
sindicada. No obstante, hay algunos supuestos en los que las entidades financieras prefieren 
mantener sus lineas bilatérales quedando sujeta la sindicaciôn a un acuerdo entre todas ellas: sin 
embargo este proceso es extraordinariamente mas tedioso de gestionar que en el caso de sindicaciôn 
con el nombramiento de una entidad agente.
Esta deuda antigua se amortiza integramente con la nueva sindicada y los acreedores ahora 
sindicados, normalmente extienden el plazo de amortizaciôn y conceden un periodo de carencia 
sobre las cuotas de amortizaciôn de principal. Esta refinanciaciôn résulta conveniente que sea 
concedida a largo plazo.
La financiaciôn de circulante se concede a través de varias vias: una muy recomendable para evitar la 
reintegraciôn, es la dotaciôn de dinero nuevo a corto plazo. El importe que se concede résulta en 
funciôn de las necesidades de tesoreria, pues no tendria sentido alguno pretender refinanciar una 
deuda sin que efectivamente queden satisfechas todas las necesidades de circulante en forma
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renovable durante un plazo de tiempo de entomo a dos-tres anos. Sin embargo, el circulante no solo 
se cubre con lineas de crédito renovables sino que la propia idiosincrasia del deudor y de su negocio 
serân los que determinen el volumen de lineas de descuento, lineas de factoring, lineas de avales 
necesarias.
También en la mayoria de estos casos, las lineas existen, pero o bien estân agotadas -por la 
disposiciôn integra de sus limites como por ejemplo en el caso de lineas de avales- o sencillamente 
por el deterioro financiero del deudor, las entidades financieras han cortado las lineas de descuento, 
sin aceptar nuevo papel para su descuento o cualesquiera tipos de efectos comerciales.
En este sentido, la refinanciaciôn va a suponer la reintegraciôn absoluta de todas las lineas e incluso 
en algunos casos con el incremento de sus limites.
Las relaciones entre los acreedores se recogerân en un acuerdo entre los mismos en los que se 
establecerân las reglas o directrices necesarias para poder declarar vencidos anticipadamente 
cualquiera o todos los documentos financieros suscritos con el deudor. La intenciôn que prima es que 
la mayoria de las entidades participantes sea la que décida, vinculando incluso a los disidentes. No 
obstante, en caso de vencimiento anticipado por impago de cuotas o intereses vencidos, siempre 
queda dispuesta la posibilidad de que la entidad/es afecta/s pueda/n resolver su financiaciôn aun 
cuando no goce del beneplâcito de la mayoria del sindicato (cuyo quorum serâ determinado en cada 
financiaciôn por las propias entidades). El propio acuerdo entre acreedores recoge igualmente el 
ejercicio anticipado de las garantias reales. Ha de tenerse en cuenta que las garantias reales cubrirân 
una multiplicidad de obligaciones garantizadas -tantas como documentos de financiaciôn se hayan 
otorgado- lo que résulta en que todas las entidades participantes tengan una participaciôn general 
sobre el conjunto total de la financiaciôn. Lo indeseable es que una entidad individual y 
discrecionalmente pudiera ejecutar las garantias por la declaraciôn de vencimiento anticipado de su 
parte de la financiaciôn. Razôn por la cual, los acuerdos entre acreedores recogen igualmente 
acuerdos de sindicaciôn en el ejercicio anticipado de las garantias reales, esto es, se exigirâ una 
mayoria de voto sobre aquellas entidades titulares de garantias reales. Si no se obtiene el quôrum 
predeterminado no se podrân ejecutar las garantias. Adicionalmente este tipo de acuerdos pueden 
contener cualquier estipulaciôn que los acreedores consideren beneficiosa para cubrir las decisiones 
de forma sindicada: asi por ejemplo, para la declaraciôn de concurso necesario, para la sindicaciôn 
de las lineas bilatérales de descuento, el establecimiento de la necesidad de la adhesiôn al mismo en 
caso de incorporaciôn de una nueva entidad al sindicato, el carâcter prevalente de las estipulaciones 
del acuerdo frente a las establecidas en los documentos financieros suscritos con el deudo -en el bien 
entendido de que no podrân resultar de aplicaciôn al mismo al no ser parte, a menos que exista una 
estipulaciôn a favor de tercero y el deudor fuera conocedor de los términos y condiciones del 
acuerdo, lo cual no es habituai-, el ejercicio del derecho de compensaciôn que las propias entidades 
tuvieran fijados en las lineas bilatérales, y, entre otras, las reglas de distribuciôn de las cantidades 
obtenidas por razôn de la ejecuciôn de las garantias.
3.3 Firma y cierre de la documentaciôn
La firma y cierre de la documentaciôn -siempre notarialmente por exigencia explicita de las 
entidades financiadoras asi como por la necesaria escrituraciôn de determinadas garantias reales- se 
efectùa normalmente en una fecha prefijada y en unidad de acto todos los documentos de 
financiaciôn y de garantia, estando présentes apoderados suficientes de todas las partes afectas.
Suscrita la documentaciôn e intervenida notarialmente, los abogados harân entrega de sus respectivas 
opiniones légales a sus clientes (el deudor, de una parte y las entidades financieras, de otra).
En cualquier caso, es habituai que las firmas sean tediosas por la impronta del tiempo que 
normalmente hace que la documentaciôn haya de suscribirse de forma inmediata para salvar a la
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compania de la situaciôn concursal. Ello provoca, falta de datos, poderes que no han llegado a la 
notaria o no han sido expedidos o apostillados.
Las refmanciaciones acaban recogiéndose, en algunos casos, en miles de folios depositados en la 
matriz notarial.
3.4 Inscripciôn de las nuevas Garantias Reales
Uno de los aspectos fondamentales en las refinanciaciones es que las nuevas garantias reales que 
sean objeto de inscripciôn, se registren en el mas breve plazo de tiempo. Esto no es posible muchas 
veces por las propias reestructuraciones empresariales, porque las fincas registrales no se encuentran 
todavia inscritas a nombre del deudor, porque el deudo ha cambiado su denominaciôn social, y un 
largo etcetera. En cualquier caso, la documentaciôn sindicada viene a obligar al deudor a tener 
inscritas sus garantias en un plazo normalmente no superior a los 60-90 dias. Es una de las 
obligaciones de hacer recogidas en el contrato de fînanciaciôn sindicado, por lo que en caso de que 
no se cumpla, el deudor habrâ de solicitar una dispensa (en el argot, un "wa/ver") para disponer mas 
tiempo para su registro, quedando en manos de las entidades fînanciadoras poder resolver la 
fînanciaciôn anticipadamente.
3.5 Acogimiento o no a la D.A. 4* de la LC relativa los Acuerdos de Refmanciaciôn: problemas 
operatives
El acogimiento a las disposiciones de la nueva Disposiciôn Adicional 4“ LC no esta exenta de 
problemas operatives que en definitiva hacen inviable su utilizaciôn en un gran conjunto de 
refinanciaciones^^.
Esta medida, inicialmente acogida con muy buenos ojos, râpidamente demostrô que la verdadera 
reforma en materia de acuerdos de refinanciaciôn/reestructuraciôn se iba a quedar coja.
Respecte de los requisites exigidos en la misma, si ya resultan problemâticos aquellos relatives al 
otorgamiento de facilidades financieras al deudor; véase, la ampliaciôn signifîcativa del crédite 
disponible (aunque nos preguntamos que ha querido decir el legislador con una ampliaciôn 
signifîcativa del importe del crédite), la modifîcaciôn de sus obligaciones (idem), bien mediante la 
prôrroga de su plazo de vencimiento (entendemos por ello un période de carencia, pero por cuanto 
tiempo) o bien mediante el establecimiento de otras contraidas en sustituciôn de aquellas.
Adicionalmente se suma el problema de quien élabora el plan de viabilidad y que hemos de entender 
como que mediante el mismo va a permitir la continuaciôn de la actividad del deudor en el corto y el 
medio plazo (de nuevo, qué se entiende por los mismos).
La reestructuraciôn fînanciera résulta que no ha de ser aprobada por los acreedores fînancieros sino 
por los acreedores que representen al menos 3/5 del pasivo del deudor en la fecha de adopciôn del 
acuerdo, lo cual pone al deudor en una situaciôn extremo incômoda para recabar dicha autorizaciôn, 
si la deuda bancaria no représenta dicha participaciôn en el pasivo.
Lo que menos esperaba el sector es que el legislador exigiera que el acuerdo fliera informado 
favorablemente por un experto independiente de los designados por el Registrador Mercantil del 
domicilio del deudor amparo de lo previsto en los articulos 338 y ss. RRM, cuando dichas
Una aportaciôn descriptiva de la reforma se puede ver en SANJÜAN MUNOZ, E.,"Refinanciaciôn de deuda tras la reforma 
coneursal. Apuntes a la reforma del Real Decreto 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, fînanciera y 
concursal ante la evoluciôn de la situaciôn econômica", Diario La Ley, Num. 7189,4 junio de 2009.
Mas interesante me parece la aportaciôn de FRIGOLA i RI ERA, A., "Algunas notas sobre el alcance de la reforma concursal 
llevada a cabo por el Real Decreto-ley 3/2009", Boletin de Mercantil, El Derecho, Afio 11, Nùm. 14, mayo 2009, Pgs., 1-6.
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disposiciones estân expresamente recogidas para la designaciôn de expertes en valoraciôn de actives 
en aportaciones no dinerarias, etc, y cuando la pericia del conjunto de expertes independientes de los 
que disponga el registrador local del lugar donde se encuentre la compania escape largamente de la 
necesaria para valorar un plan de viabilidad, todo ello sin referimos a los plazos de solicitud de 
designaciôn del perito, plazo para su determinaciôn y aceptaciôn, que exceden en todo caso los 
plazos perentorios en los que se encuentran las companias deudoras para poder escapar al concurso 
mediante la refînanciaciôn de la deuda extramuros de la LC.
Entiendo que no es necesario detenerse mas en los plazos: son los recogidos en la norma y casan 
muy mal con el orden establecido para una refînanciaciôn: esto es, si el plan de viabilidad esta 
aprobado por los 3/5 del pasivo y los bancos se encuentran conformes en concéder la fînanciaciôn, 
entendemos que habrân el deudor y los acreedores fînancieros que esperar a que un perito 
independiente de la provincia de, véase, Castellôn se pronuncie sobre un plan de viabilidad en el que 
han trabajado posiblemente una consultera de estrategia, un banco de inversiones, los auditores, los 
asesores légales -todos ellos fîrmas intemacionales de primer nivel y con recursos que exceden 
sobradamente el buen hacer y la profesionalidad del experto- y que dicha compaùia, véase, de 
Castellôn sirve de trabajo para mas de setecientas familias. Francamente, lo considéré un 
despropôsito.
Que el acuerdo se formalice en instrumente pùblico no deberia ser necesario ni mencionarlo: no solo 
porque sea prâctica de mercado sino porque tante las garantias como sus obligaciones garantizadas, 
por exigencia de los bancos, las primeras, para su efecto trente a terceros o titulo registral y las 
segundas para disponer de titulo ejecutivo, han venido siendo elevadas a pùblico incluse después de 
perder el range escriturario en la propia LC.
Las companias que se han venido refinanciando por las entidades de crédite son aquellas en Isa que 
los volùmenes de préstamo eran millonarios. Si asi ha ocurrido, el présente doctorando no ha tenido 
acceso a esa informaciôn, pero no he observado refinanciaciones a PYMES. Sencillamente, si he 
observado como la Secciôn 4^  del BOE (Juzgados de lo Mercantil) iba aumentando dia a dia el 
numéro de entidades en concurso cuyo pasivo era inferior a diez millones de euros.
Por ello considero que las entidades financieras han puesto sus recursos a disposiciôn de las 
empresas con mayor nivel de endeudamiento y, por qué no decirlo, con mayor politico y econômico 
en el tejido empresarial de las zonas donde se encontraban ubicadas.
Los notarios mostraron queja ante la confîguraciôn de las escrituras de refînanciaciôn como 
documentos sin cuantia, tal y como son descritos en el Real Decreto 1426/1989, que aprueba el 
arancel de los notarios y sin poder devengar cantidad alguna a partir del décimo folio inclusive de la 
escritura. Es verdad que los notarios en este tipo de operaciones reciben toda la documentaciôn 
hecha por los asesores légales de las entidades financieras y del propio deudor, quienes habrân dado 
veinte vueltas a las clâusulas convencionales. Sin embargo, también es cierto que la intervenciôn 
notarial no va a ser gratuita: ^a través de dônde podrân cobrar sus aranceles? Por su intervenciôn en 
las garantias de refuerzo de la refînanciaciôn (que también hay que decirlo, son elaboradas por los 
asesores légales quedando el papel de notario a un papel residual relative al bastanteo de las 
facultades de los apoderados de las partes).
Mi valoraciôn personal de la procedencia de someter a consideraciôn de un experto designado por el 
Registrador Mercantil el PLAN DE VIABILIDAD es positiva por cuanto libera a las entidades 
crediticias del riesgo de rescisiôn de las garantias durante el periodo sospechoso. Dicho experto séria 
el ùnico que podria validarlo, pero creo que el sistema elegido por el gobiemo para que sea efectivo 
ha sido el equivocado y con ello, el numéro de operaciones de refînanciaciôn que se estân ajustando 
al mismo es minimo, y aquellas que lo hacen, suscriben la operaciôn antes de la bendiciôn, que es 
tanto como arriesgarse a que se resuelva la fînanciaciôn de forma anticipada si fînalmente el experto 
independiente no valida el plan.
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En definitiva, es necesario dotar a este tipo de acuerdos de mayor seguridad juridica. Espero que de 
lege ferenda, se adopten las medidas légales necesarias para dotar de un sistema predecible, que 
apoye tanto a las companias con problemas como a las entidades financieras, un sistema de control 
de otorgamiento de nuevas garantias, que no permita que las entidades se refuercen con garantias 
adicionales bajo el paraguas de las refinanciaciones, que no se permitan las denominadas en el 
mercado "patadas a seguir" (un argot mas adecuado para el rugby que legal) en las que se refmancian 
dos anos adicionales con garantias de refuerzo sin permitir la insolvencia, para a los dos afios, 
refmanciar de nuevo, pero ya con las garantias de dos anos de antigüedad.
En definitiva, la situaciôn de crisis econômica es tan séria, como que considero que es trascendental 
una nueva regulaciôn en este âmbito, que como senala la propia Exposiciôn de Motivos de la LC 
para los convenios de continuaciôn, "...Aunque el objeto del concurso no sea el saneamiento de 
empresas, un convenio de continuaciôn puede ser instrumente para salvar las que se consideren total 
o parcialmente viables, en bénéficié no sôlo de los acreedores, sino del propio concursado, de los 
trabajadores y de otros intereses", la defensa de estes intereses es lo que debe primar, y si se puede 
conseguir mediante acuerdos extraconcursales, estaremos previendo a nuestro sistema legislative de 
una norma de interés pùblico.
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TITULO SECUNDO.- REGIMEN ESPECIAL: ASPECTOS SINGULARES 
DE LOS EFECTOS DEL CONCURSO SOBRE DETERMINADOS 
CONTRA TOS BANCARIOS
Capitulo 1.- Los centrâtes de préstame
L- La naturaleza del préstamo tras el concurso
Ya se ha descrito que uno de los principios descriptores de la LC se contiene en el relative a la 
vigencia de los contrâtes con obligaciones reciprocas (Art. 61 LC). Segùn la reiterada jurisprudencia 
del Tribunal Supremo^®  ^ podemos considerar que los préstamos financières escapan al régimen de 
los contrâtes con obligaciones reciprocas y que por tanto pueden ser objeto de resoluciôn en el caso 
de concurso del deudor insolvente. Segùn el TS (STS de 6 de marzo de 1999), en los contrâtes de 
préstamo se alcanza su perfecciôn contractual por la entrega y transmisiôn de las cosas prestadas
Sobre la naturaleza del carâcter unilateral de los Préstamos v la consieuiente inaplicacién de los Arts 61 v 84.2-6° de la LC se 
Duede ver la Sentencia del Juz2ado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona [incidente 306/2005 del concurso 52/2005] de 8 de julio 
de 2005 [Magistrado: José M* Femândez Seijo].
"La concursada considéra que la interpretaciôn efectuada por el Abogado del Estado del Art. 61 no es correcta dado que el pârrafo 
primero establece con claridad que "en los contratos celebrados por el deudor, cuando al momento de la declaracion del concurso 
una de las partes hubiera cumplido integramente sus obligaciones y la otra tuviese pendiente el cumplimiento total o parcial de las 
reciprocas a su cargo, el crédito o la deuda que corresponda al deudor se induira segùn procéda, en la masa activa o en la pasiva 
del concurso". El pârrafo segundo se advierte que "la declaracion de concurso, por si sola, no afectarâ a la vigencia de los 
contratos con obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento tanto a cargo del concursado como de la otra parte". En estos 
casos "las obligaciones a que esté obligado el concursado se realizarân con cargo a la masa".
La administraciôn concursal (...) advierte que el contrato de préstamo no es un contrato de obligaciones reciprocas que deba ser 
mantenido a oesar de la declaracion de concurso.
Conforme a criterio doctrinal y jurisprudencial asentado, el contrato de préstamo es de naturaleza unilateral (STS de 6 de marzo 
de 1999: "El pacto de préstamo alcanza su perfecciôn contractual por la entreea v transmisiôn de las cosas prestadas. senerando 
el contenido oblieacional esencial. de indole unilateral, a carso del orestatario. en cuanto queda suieto a devolver lo recibido. 
oblieaciôn que surse desde el momento de la perfecciôn del contrato. aunaue cabe su demora si se pactô plazo perfectamente 
determinado para procéder a su reintesro" .^ Como dice la STS de 22-5-01. el contrato de préstamo o mutuo con o sin intereses es 
un contrato real en cuanto sus efectos nronios no sureen hasta que se realiza la entreea de la cosa o sea que ademàs del 
consentimiento precisan la entreea de la cosa nor una de las partes a la otra v tal entrega implica un elemento esencial que sôlo se 
da en algunos grupos de contratos: ademàs es un contrato unilateral en cuanto sôlo produce obligaciones para una de las partes, el 
mutuario o prestatario; el pago de intereses no altera tal carâcter pues hace nacer una segunda obligaciôn a cargo del mutuario... 
el contrato de préstamo exige para su perfecciôn la entreea de la cosa -STS 4-5-43, 28-3-83, 7-10-94- al punto de que si no se 
entreeô la cosa o el dinero no existe contrato de préstamo -STS. 27-10-94 - v asi surgido el contrato con la entreea. no produce 
obligaciones mâs que para el orestatario por tratarse de un contrato real- STS 22-12-97.
La STS de 22-5-2001 se hace eco de la posible consideraciôn del contrato de préstamo como bilateral al amparo de la doctrina 
italiana v francesa: "Pese a alguna construcciôn de la doctrina francesa v parte de la italiana sobre la bilateralidad del préstamo 
con interés. nuestra doctrina jurisprudencial ha hecho inaplicable el Art. 1124 del Côdigo Civil, tratândose de un contrato 
unilateral -STS de 22-12-97-.
Vid también Auto del Juzgado de Instancia y Mercantil numéro 9 de Côrdoba [Autos 026/2004] de 25 de febrero de 2005. 
[Magistrado: Pedro José Vela Torres] sobre la continuidad de contratos con obligaciones reciprocas, los contratos de apertura de 
crédito para descuento y el interés del concurso.
“(. . .) En caso de incumplimiento posterior a la declaraciôn de concurso, quedan intactas las facultades de las partes para instar la 
resoluciôn contractual (Art. 62). Y si se trata de contratos de tracto sucesivo, también podrâ instarse la resoluciôn cuando el 
incumplimiento hubiera sido anterior a la declaraciôn de concurso. La competencia corresponde al juez del concurso y la solicitud 
se tramita como incidente concursal.
(...) Cuando se trate de contratos de crédito (término amplio en el que se incluyen los contratos de descuento bancario), si se ha 
producido el vencimiento anticipado por impago en los très meses precedentes a la declaraciôn de concurso, la administraciôn 
concursal podrâ rehabilitarlos en los términos del Art. 68 de la Ley Concursal.
( ...)  Conforme a todo lo expuesto, résulta que, segùn se desprende del relato fâctico contenido en el escrito presentado por la 
sociedad concursada y de la documentaciôn anexa al mismo (...), esta entidad crediticia ha bloqueado de facto los contratos de 
descuento bancario que tiene suscritos con la entidad concursada sin haber optado expresamente por el vencimiento anticipado 
con anterioridad al concurso (Art. 68 LC), ni haber instado la resoluciôn de taies contratos con posterioridad a la declaraciôn del 
mismo (Art. 62 de la misma Ley). Por lo que, a falta de cualquiera de taies situaciones, debe entenderse que los contratos siguen 
vigentes y han de continuarse cumpliendo, a tenor del Art. 61 de la Ley Concursal”.
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(efectivo, valores, etc.,) generando el contenido obligacional esencial, de indole unilateral, a cargo 
del prestatario, en cuanto queda sujeto a devolver lo recibido, obligaciôn que surge desde el 
momento de la perfecciôn del contrato, aunque cabe su demora si se pactô plazo perfectamente 
determinado para procéder a su reintegro.
En los contratos de linea de crédito mi opiniôn es que las obligaciones son sinalagmâticas en la 
medida en la que la disposiciôn del crédito queda a discreciôn del acreditado, pudiendo incluso, si asi 
lo pactan las partes que la parte amortizada anticipadamente pueda volver a ser objeto de 
disposiciôn. En caso de concurso la deuda que corresponda al deudor se induira, segùn procéda, en 
la masa activa o en la pasiva del concurso, de forma que la declaraciôn judicial de concurso, por si 
sola, no afectaria a la vigencia de los contratos con obligaciones reciprocas pendientes de 
cumplimiento tanto a cargo del concursado como de la otra parte.
En lo que ahora nos interesa, el Art. 61 LC manifiesta que las prestaciones a que esté obligado el 
concursado se realizarân con cargo a la masa. Es decir, declarado el concurso, si el deudor 
concursado se bénéficia del mantenimiento del contrato, cuando menos habrâ de pagar sus crédites 
con cargo al efectivo de la masa. En consecuencia, estos crédites tendrân la naturaleza de crédites 
contra la masa y se satisfarân siguiendo las reglas del Art. 154 LC.
154. Pago de crédites contra la masa.
1. Antes de procéder al pago de los créditos concursales, la administraciôn concursal 
deducirâ de la masa activa los bienes y derechos necesarios para satisfacer los créditos 
contra ésta.
2. Los créditos contra la masa, cualquiera que sea su naturaleza, habrân de satisfacerse a 
sus respectives vencimientos, cualquiera que sea el estado del concurso.
Los créditos del Art. 84.2.1. ° se pagaràn de forma inmediata. Las acciones relativas a la 
calificaciôn o al pago de estos créditos se ejercitaràn ante el juez del concurso por los 
tràmites del incidente concursal, pero no podrân iniciarse ejecuciones para hacerlos 
efectivos hasta que se apruebe un convenio, se abra la liquidaciôn o transcurra un aho 
desde la declaraciôn de concurso sin que se hubiere producido ninguno de estos actos.
3. Las deducciones para atender al pago de los créditos contra la masa se harân con cargo 
a los bienes y derechos no afectos al pago de créditos con privilegio especial. En caso de 
resultar insuficientes, lo obtenido se distribuirâ entre todos los acreedores de la masa por 
el orden de sus vencimientos.
El impacto de dicha calificaciôn es relevante en cualquier concurso, pues, como ya se ha apuntado 
son nulas las clâusulas que establezcan la facultad de resoluciôn o la extinciôn del contrato por la 
sola causa de la declaraciôn de concurso de cualquiera de las partes.
2 -  El pago del principal. Problemàtica
El pago de los créditos contra la masa siguiendo las pautas establecidas en el Art. 154 LC no es tan 
pacifico como a primera vista podria parecer.
En primer lugar es preciso destacar que estos créditos son prededucibles, de forma que antes de 
procéder al pago de los créditos concursales, la administraciôn concursal habrâ de deducir de la masa 
activa los bienes y derechos necesarios para satisfacer los créditos contra ésta.
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El problema reside en el momento del pago. Cualquier acreedor séria razonable en sus exigencias si 
planteara el pago al vencimiento del crédito, pues de otra forma quedarian postergados casi como 
sucede con los concursales hasta el convenio o la liquidaciôn.
En este sentido la LC establece una régla contradictoria.
Por un lado manifiesta (Art. 154.2. pârrafo 1 LC) que los créditos contra la masa, cualquiera que 
sea su naturaleza, habrân de satisfacerse a sus respectives vencimientos, cualquiera que sea el 
estado del concurso. Con esta expresiôn es suficiente para entender que la satisfacciôn de los 
mismos ha de realizarse a vencimiento. Que no se pueden pagar: se aplicarân las reglas del Art. 62 
LC, por lo que se declararia la resoluciôn del contrato y ese crédito contra la masa habria de 
satisfacerse con anterioridad a cualquier crédito concursal.
Sin embargo, el precepto continua (Art. 154.2 pârrafo 2 LC) de la siguiente forma: Los créditos del 
Art. 84.2.1. ° se pagaràn de forma inmediata. Las acciones relativas a la calificaciôn o al pago de 
estos créditos se ejercitaràn ante el juez del concurso por los tràmites del incidente concursal, pero 
no podrân iniciarse ejecuciones para hacerlos efectivos hasta que se apruebe un convenio, se abra 
la liquidaciôn o transcurra un aho desde la declaraciôn de concurso sin que se hubiere producido 
ninguno de estos actos.
Los créditos del 84.2.1® son los salariales. ^Por qué su especial menciôn, si todos se satisfacen a 
vencimiento? ^Es que satisfacer no significa pagar? Al menos para la RAE consiste en ^‘pagar
enteramente lo que se debe". En cambio, no debe ser asi para el legislador concursal, mas aun
cuando restringe el planteamiento de acciones para el pago de estos créditos hasta que se apruebe un 
convenio, se abra la liquidaciôn o se produzca el simple transcurso de un aho sin que taies actos se 
hayan producido.
En consecuencia, los créditos fînancieros no se incluyen bajo la aplicaciôn del pago inmediato. 
Habrân de esperarse al transcurso de un aho o se apruebe un convenio o se procéda a la liquidaciôn 
definitiva, si bien, esta opiniôn caerian en una tremenda estulticia, a mayor abundamiento cuando la 
administraciôn concursal intentarâ, durante la fase comùn de tramitaciôn, continuar con la gestiôn 
corriente de aquellos pagos surgidos después del concurso.
Adicionalmente habrâ de tenerse en cuenta que los créditos contra la masa que nazcan de acciones de 
reintegraciôn también habrân de satisfacerse inmediatamente. Asi lo establece el Art. 73.3 cuando 
sehala que los créditos contra la masa que nazcan por la reintegraciôn de determinados activos, 
habrân de satisfacerse simultâneamente a la reintegraciôn.
Las deducciones para atender al pago de los créditos contra la masa se harân con cargo a los bienes y 
derechos no afectos al pago de créditos con privilegio especial. En caso de resultar insuficientes, lo 
obtenido se distribuirâ entre todos los acreedores de la masa por el orden de sus vencimientos, sobre 
lo cual, la fecha de la insinuaciôn de los créditos contra la masa no résulta baladi.
3.- La suspension del devengo de intereses
La vigencia de los contratos tiene, ademàs del efecto que acabamos de ver de paralizaciôn del pago 
de los créditos contra la masa (en términos prâcticos los pagos trimestrales del préstamo bancario no 
se satisfarân a vencimiento, sino en los términos y conforme a las reglas antes expresadas), el de la 
suspensiôn del devengo de intereses^® .^
Vid la monografla elaborada sobre los efectos del Art. 59 por el Prof. VÂZQUEZ CUETO, J.C., El régimen de los intereses 
devengados por créditos concursales tras la declaraciôn de concurso, Thomsom Reuters, Civitas, 2009.
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La adversidad puede ser extraordinaria: de un lado el retraso en el pago del principal (en los créditos 
concursales), de otro, la suspension del devengo de intereses. Finalmente el coste de oportunidad y 
de rentabilidad de esos importes (principal e intereses) no satisfechos.
Conforme al Art. 59 LC declarado el concurso se suspende el devengo de los intereses légales o 
convencionales, salvo los que se mencionan en el pârrafo posterior. Ello no significa que no se 
paguen. Cuando en el concurso se llegue a una soluciôn de convenio que no implique quita, podrâ 
pactarse en él el cobro, total o parcial, de los intereses cuyo devengo hubiese resultado suspendido, 
calculados al tipo legal o al convencional si fliera menor. En caso de liquidaciôn, si resultara 
rémanente después del pago de la totalidad de los créditos concursales, se satisfarân los referidos 
intereses calculados al tipo convencional pues los créditos derivados de los intereses tienen la 
consideraciôn de subordinados a los efectos de lo previsto en el Art. 92.3.® LC.
A esta régla escapan los correspondientes a los créditos con garantia real, que serân exigibles hasta 
donde alcance la respectiva garantia y los créditos salariales que resulten reconocidos conforme al 
interés legal del dinero fijado en la correspondiente Ley de Presupuestos Générales del Estado.
4.- La rehabilitaciôn del Crédito
4.1.- Sobre los efectos lesivos de la rehabilitaciôn de los créditos sobre el sector crediticio.
Una de las cuestiones que mas polémica ha provocado en el sector financiero tras la promulgaciôn 
final de la LC ha sido la confîguraciôn del precepto relativo a la rehabilitaciôn de los créditos (Art. 
68 LC).
Dentro del sector financiero, fundamentalmente se han visto danados los intereses de los bancos, 
cajas de ahorro, y otras entidades financieras que conforme al albur del Art. 1.2 Real Decreto 
Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, por el que se adapta la normativa de entidades de crédito a 
la normativa comunitaria, pueden efectivamente con criterios de profesionalidad y habitualidad 
acudir al mercado de crédito e intermediar en el mismo mediante la concesiôn de préstamos o 
créditos a terceros.
La rehabilitaciôn del crédito consiste en hacer resurgir un crédito que habia sido declarado vencido 
por la entidad acreditante.
El contrato de crédito habia sido declarado vencido y exigible conforme a sus propios términos con 
anterioridad a la declaraciôn del concurso, pero una vez declarado el concurso, y sin necesidad de 
previa autorizaciôn judicial, la administraciôn judicial puede discrecionalmente seleccionar de 
aquellos créditos que, por un mayor interés del concurso en funciôn de sus términos y condiciones, 
merezca la pena hacerlos "resucitar después de muertos".
En el fondo parece obvio que se "resucitarian" aquellos préstamos menos lesivos para la entidad 
acreditada, pues la rehabilitaciôn habrâ de realizarse en los mismos términos que se establecieron en 
el inicio de la relaciôn contractual como seguidamente veremos (ya solo faltaba con dejar una 
facultad discrecional a la administraciôn concursal para rehabilitar las financiaciones vencidas en los 
términos que tuvieran por conveniente).
Ha de tomarse en consideraciôn que las condiciones financieras del acreditado (ahora declarado en 
concurso) distan mucho de parecerse a las que reflejaba su balance contable en el momento del 
comienzo de las negociaciones y por las cuales, la entidad fînanciera, intuito personae, concediô a la 
acreditada fînanciaciôn para cubrir lo dispuesto en el objeto del clausulado del crédito.
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A mayor abundamiento, la entidad fînanciera se encuentra no solo con que la entidad acreditante 
dista mucho de parecerse fmancieramente a la que era en sus origenes, sino que aun cuando habiendo 
decretado la resoluciôn del crédito por impago, la entidad se ve avocada a tener que prestar una 
fînanciaciôn en la que adicionalmente se suspende el devengo de intereses (Art. 5 9). Este ultimo 
aspecto relativo a la suspensiôn del devengo de intereses se desprende de la lectura cruzada del Art. 
68 LC con el Art. 59 LC. Si se observa, el Art. 59 LC, solo exime de la suspensiôn aquellos intereses 
(ademàs de los salariales) que estén cubiertos por garantias reales hasta el limite garantizado.
Por si filera poco, ademàs de suspenderse el devengo, si los intereses convencionales resultaran 
mayores que los légales y tras la fase comùn de tramitaciôn el concurso devengara en un convenio 
que no implicara quita, se abonarian los intereses, pero calculados al tipo legal.
No dice nada la norma sobre el supuesto en el que en el convenio se négocié una quita. No obstante, 
parece razonable que la medida para valorar el importe del pago sea idéntica al establecido para los 
convenios sin quita.
Sin embargo, si el concurso deviene en una liquidaciôn, los intereses se liquidarân después de 
abonarse todos los créditos concursales (y por lo tanto podria aseverarse que incluyendo incluso el 
pago de todos los créditos subordinados). En mi opiniôn, esta referencia a los créditos concursales 
obedece a un error, y esta subordinaciôn, sin embargo debe ser matizada conforme al Art. 59.1 in 
fine  LC que senala que los créditos derivados de los intereses tendrân la consideraciôn de 
subordinados a los efectos del Art. 92.3 LC que a su vez reconoce a los créditos por intereses como 
créditos subordinados, cobrando en el tercer lugar a pro rata de todos los que existieran en dicho 
grupo (Art. 158 LC). En consecuencia, esa referencia a los “créditos concursales” deberia entenderse 
hecha a los créditos “ordinarios”. No tiene sentido alguno que todos los créditos por intereses se 
encuadren en el Art. 92.3 LC como subordinados para en el 2® pârrafo del Art. 59 LC postergarlo a 
todos los concursales (incluidos los subordinados).
En este orden de cosas, podemos concluir que los efectos derivados de la inclusiôn de este precepto 
en la LC puede conllevar importantes consecuencias para las entidades financieras e incluso para las 
acreditadas, pues como se verâ seguidamente, las entidades, una vez declarada la resoluciôn del 
contrato se van a ver abocadas a desarrollar inmediatamente acciones destinadas a la ejecuciôn del 
crédito, sin que la acreditada disponga de una importante herramienta de negociaciôn en cuanto a la 
posible concesiôn de un plazo de gracia para el pago, negociaciôn de una nueva fînanciaciôn o la 
refînanciaciôn de la anterior.
Por todo ello, se puede prever que la aplicaciôn de este precepto tendrâ efectos contrarios al propio 
interés del concurso, por cuanto las acciones de ejecuciôn de los préstamos y créditos se verân 
aceleradas con la mâxima diligencia en el tiempo.
Pero veamos las caracteristicas propias del precepto.
4.2- Requisitos para la rehabilitaciôn
No todos los contratos de préstamo o crédito son rehabilitables.
En primer lugar es necesario que la rehabilitaciôn se inste por la administraciôn concursal. Esta 
puede actuar en nombre propio (porque observe que la rehabilitaciôn de un crédito puede conllevar 
importantes bénéficiés para el concursado) o bien porque lo haya instado el concursado.
Nos podiamos preguntar si en el concurso voluntario, donde las facultades de administraciôn no han 
sido suspendidas, si el deudor en concurso puede en el âmbito tan amplio de los actos anulables del 
Art. 40 LC pudiera instar directamente a la entidad fînanciera para la rehabilitaciôn del crédito. Este 
tema es harto delicado pero la respuesta mâs razonable parece ser negativa. Y afirmamos esto porque
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el acreedor se puede oponer al acto del concursado, si bien, viéndose obligado a solicitar un 
incidente concursal. El principal problema reside en que es la administraciôn concursal quien esta 
habilitada para la solicitud del incidente y por tanto, quien en definitiva planteara el incidente 
concursal al juez mercantil. De nuevo podriamos preguntamos que ocurre en el caso de que caduque 
el plazo de un mes previsto en el precepto sin que la administraciôn concursal hubiera solicitado la 
acciôn de nulidad. En este caso, parece claro que la administraciôn concursal ha confirmado la 
actuaciôn del concursado y deberia darse por valida la peticiôn de rehabilitaciôn cursada por el 
deudor.
Pueden rehabilitarse los contratos de préstamo y demàs de crédito a favor del concursado. La 
redacciôn no es en si misma muy acertada por cuanto la expresiôn "y demâs de crédito" no es 
correcta. Recordemos que los contratos de crédito son contratos atipicos (al contrario de lo que 
sucede con los de préstamo -recogidos en los Art. 1740 y ss del CC y 311 y ss del Ccom).
Solo podrân rehabilitarse los contratos por impago de cuotas de amortizaciôn o de intereses. Una 
interpretaciôn literal nos lleva a pensar que no parece que la norma permita la rehabilitaciôn de 
contratos declarados vencidos por causa distinta del impago.
El devengo de intereses y principal habrâ de haberse producido en un plazo mâximo de très meses 
anteriores a la declaraciôn judicial del concurso siempre que, antes de que finalice el plazo para 
presentar la comunicaciôn de créditos, notifique la rehabilitaciôn al acreedor, satisfaga o consigne la 
totalidad de las cantidades debidas al momento de la rehabilitaciôn y asuma los pagos futuros con 
cargo a la masa.
Finalmente, no procederâ la rehabilitaciôn cuando el acreedor se oponga y con anterioridad a la 
apertura del concurso, hubiese iniciado el ejercicio de las acciones en reclamaciôn del pago contra el 
propio deudor, contra algùn codeudor solidario o contra cualquier garante. En este sentido, en 
nuestra opiniôn bastarâ que el acreedor demuestre que iniciaron acciones en reclamaciôn del pago en 
cualquier forma, sin necesidad de que sean judiciales. Si el acreedor remitiô un requerimiento de 
pago por escrito, deberâ ser suficiente, siempre y cuando conste prueba de ello (carta con acuse de 
recibo, burofax con certificaciôn de contenido o carta notarial, entre otras).
Una cuestiôn no tratada por el Art. 68 LC es la rehabilitaciôn de créditos o préstamos que llevaran 
aparejada una garantia real por el prestatario o acreditado: en mi opiniôn y por el carâcter accesorio 
de los derechos reales a la obligaciôn principal, la rehabilitaciôn del crédito debe conllevar 
necesariamente la rehabilitaciôn de aquella garantia accesoria a la obligaciôn rehabilitada.
4.3.- Efectos de la rehabilitaciôn
El crédito o préstamo quedarâ rehabilitado y por lo tanto resultarân aplicables las indicaciones 
efectuadas para los créditos en general.
Ello quiere decir que el crédito rehabilitado tiene efectos ffente a terceros y podrâ disponerse el 
objeto del mismo con cargo a las clâusulas del contrato.
El crédito rehabilitado tendrâ la consideraciôn de crédito contra la masa.
La satisfacciôn del pago de principal estarâ sujeta a las previsiones del Art. 154 LC y el devengo de 
intereses quedarâ suspendido con cargo a lo dispuesto en el Art. 59 LC.
4.4.- Oposiciôn a la rehabilitaciôn
460
No procédera la rehabilitaciôn cuando el acreedor se oponga y con anterioridad a la apertura del 
concurso, hubiese iniciado el ejercicio de las acciones en reclamaciôn del pago contra el propio 
deudor, contra algùn codeudor solidario o contra cualquier garante.
En resumidas cuentas, el nivel de oposiciôn que va a poder granjear la entidad fînanciera va a ser 
minimo pues queda circunscrito a que se hubieran realizado acciones en reclamaciôn del pago.
Ello no es muy prolijo pues ^qué se entiende por taies reclamaciones? Como y a nos hemos 
pronunciado, en nuestra opiniôn debiera bastar cualquier comunicaciôn de la entidad fînanciera al 
cliente reclamando el pago del montante debido junto con sus intereses y declarando el vencimiento 
anticipado del contrato. No entendemos por tanto que sea necesaria la presentaciôn de una demanda 
judicial o que sea necesario algùn requisito ad solemnitatem para ello.
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5.- La facultad de resoluciôn del préstamo
Se ha visto como el Art. 61 de la LC establece la vigencia de los contratos sinalagmâticos. Ello no 
obsta para que los contratos puedan ser resueltos. Asi lo establece el Art. 62 LC. Por ello el concurso 
no afecta a la facultad de resoluciôn de los contratos por incumplimiento posterior -se entiende a la 
fecha de declaraciôn del concurso- de cualquiera de las partes. Si se tratara de contratos de tracto 
sucesivo, la facultad de resoluciôn podria ejercitarse también cuando el incumplimiento hubiera sido 
anterior a la declaraciôn de concurso.
La resoluciôn se planteara al juez del concurso y se sustancia mediante el incidente concursal.
6.- Consecuencias de la resoluciôn por incumplimiento
Acordada la resoluciôn del contrato, quedan extinguidas las obligaciones pendientes de vencimiento.
En cuanto a las vencidas, se induira en el concurso el crédito que corresponda al acreedor que 
hubiera cumplido sus obligaciones contractuales, si el incumplimiento del concursado fliera anterior 
a la declaraciôn de concurso; si fliera posterior, el crédito de la parte cumplidora se satisfarâ con 
cargo a la masa.
En todo caso, el crédito comprenderâ el resarcimiento de los danos y peijuicios que procéda.
7.- Habilitaciôn al juez de lo mercantil para acordar el cumplimiento
Aunque exista causa de resoluciôn, el juez, atendiendo al interés del concurso, podrâ acordar el 
cumplimiento del contrato, siendo a cargo de la masa las prestaciones debidas o que deba realizar el 
concurso (Art. 62.3 LC).
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Capitulo 2.- Los préstamos sindicados y la habilitaciôn al agente.
Una de las formas de incentivaciôn de la solicitud del concurso necesario consiste en la mejora de 
rango crediticio que obtiene el titular de un crédito ordinario que insta el concurso de su deudor: el 
Art. 91.6 LC senala que los créditos de que tuera titular el acreedor que hubiere solicitado la 
declaraciôn de concurso y que no tuvieren el carâcter de subordinados, tendrân el carâcter de 
privilegiados hasta la cuarta parte de su importe.
Esta incentivaciôn a instar el concurso con la consiguiente mejora del crédito de ordinario a 
privilegiado general, plantea problemas con la sindicaciôn de créditos ordinarios. La cuestiôn que 
subyace es fâcilmente prévisible ^a quien mejora: al acreedor instante o a todos ellos?
Parece que si el acreedor instante lo es la entidad agente, favorecerâ a todos ellos, siempre y cuando 
actùe en calidad de tal, y por tanto en nombre y representaciôn de todas las entidades y siempre y 
cuando contractualmente, la relaciôn de agencia asi lo prevea.
En cambio otra serâ la soluciôn cuando quien insta es una de las entidades participantes. La gran 
mayoria, si no la totalidad de los préstamos sindicados contienen una clâusula relativa a la 
mancomunidad de las obligaciones de las entidades acreditantes. Cada una de ellas responde por la 
parte que se ha comprometido a prestar, pero no tiene responsabilidad alguna por la dejaciôn que otra 
entidad prestamista pudiera efectuar a la hora de hacer efectivo el préstamo.
Si la régla es la mancomunidad, no parece que a la hora de denunciar la situaciôn de insolvencia, su 
actuaciôn afecte a las demâs, aunque esto se considéré poco solidario y bondadoso por las demâs 
entidades prestamistas.
Con ello, una de las entidades prestamistas participante en el sindicato, se "distanciaria" de las demâs 
entidades y por su sola cuenta y riesgo, plantearia el concurso. Con ello se beneficiaria ûnica y 
exclusivamente su parte del crédito.
La generaciôn de asperezas entre las entidades es prévisible. Lo primero a resaltar es que cuando se 
sindica un préstamo es porque se habia de importes muy elevados de nominal del préstamo. Una 
entidad, la entidad agente, recibirâ un mandate por cuenta del prestatario para conseguir fînanciaciôn 
y la entrada en el sindicato se produce por invitaciôn del agente al resto de entidades participantes. 
No resultaria cortés que una de las entidades participantes con un volumen de participaciôn nominal 
reducido pueda solicitar el concurso elevando por ello el rango de su parte del préstamo ordinario a 
privilegiado general. A ello se une que normalmente las entidades agentes suelen tener una relaciôn 
estrecha con el prestatario y la declaraciôn de concurso evitaria llegar a situaciones de resoluciôn del 
conflicto preconcursales taies como una refînanciaciôn de la deuda.
En consecuencia, y para resolver este problema, los contratos fînancieros de sindicaciôn habrân de 
prever la imposibilidad de que una entidad per se pueda plantear el concurso sin la previa discusiôn 
con el resto de entidades para asi adoptar una decisiôn comùn que afecte al crédito en su conjunto, 
dirigido y planteado por el agente en su calidad de tal y siempre y cuando se adecue a las mayorias 
cualifîcadas establecidas en el contrato de préstamo sindicado.
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En la prâctica contractual se incluyen clâusulas como las siguientes a los efectos de controlar la 
insinuaciôn del concurso por cualquiera de las entidades acreditantes:
‘Clâusula jc: CONCURSO
X.  1 Las partes acuerdan expresamente que:
(i) ningùn acreditante (y/o contrapartida de cobertura -para el caso de que exista un 
contrato de cobertura de tipos de interés o tipo de cambio-), de forma individual, 
podrâ instar la declaraciôn de concurso del acreditado; y
(ii) ningùn acreditante subordinado (esta formula se inserta para el caso de que exista 
un contrato de crédito subordinado junto al crédito senior) de forma individual, 
podrâ instar la declaraciôn de concurso del acreditado.
X . 2  En el caso de que cualquiera de los acreditantes y/o las contrapartidas de cobertura y/o los 
acreditantes subordinados hubiera percibido, por aplicaciôn del Art. 91.6 de la Ley 22/2003, 
de 9 de julio, Concursal (esto es, que una de las entidades con crédito ordinario haya 
declarado el concurso y por tanto se bénéficié de un crédito con privilegio especial por 
solicitar el concurso hasta un 25% de su importe), una cantidad superior a la que le 
corresponderia de conformidad con este Contrato (que establece una régla de cobro pro­
rata), las reglas de distribuciôn previstas en la Estipulaciôn (y -relativa a la régla pro-rata en 
el cobro-) serân sin embargo igualmente aplicables en relaciôn con dicha cantidad, salvo en 
el caso de que la referida entidad hubiese percibido dicha cantidad superior una vez 
cumplidas las dos siguientes condiciones (en cuyo caso si que podrâ beneficiarse de la 
consideraciôn de crédito privilegiado general):
(i) que el concurso de la acreditada, segùn sea el caso, hubiese sido instado por 
algunas de ellas y no conjuntamente por todas ellas; y
(ii) antes de instar el concurso de la acreditada, se hubiera ofrecido, de conformidad 
con este Contrato, al resto de entidades la posibilidad de llevar a cabo una 
solicitud conjunta de concurso y dicha oferta no hubiera sido aceptada por las 
restantes entidades (sean acreditantes, acreditantes subordinados o las 
contrapartidas de cobertura, segùn el caso), en un plazo mâximo de diez (10) dias 
hâbiles desde la recepciôn de la notificaciôn a tal efecto.
A tal fin, las partes facultan desde este momento al agente de garantias para que, una vez 
cumplido el procedimiento oportuno pueda éste instar la declaraciôn de concurso de la 
acreditada en nombre y por cuenta de aquellas entidades que, conforme a aquél, hubiesen 
manifestado su intenciôn de adherirse a dicha solicitud.
X . 3  Asimismo, las partes acuerdan expresamente que el régimen de distribuciôn previsto en la 
Estipulaciôn (y-regla pro-rata en el cobro) no serâ de aplicaciôn a cualesquiera cantidades 
que por principal y/o intereses dejara, en su caso, de recibir cualquier entidad que, en caso de 
concurso de la acreditada, segùn sea el caso, y en aplicaciôn del Art. 92.5 (que establece que 
los créditos de los insiders son subordinados) en relaciôn con el Art. 93 (que define quienes 
son los insiders) de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, debieran ser considerados 
acreedores subordinados.
xA  Cualquier derecho del crédito del acreditante subordinado fiente a la acreditante quedarâ 
plenamente subordinado a los derechos de los acreditantes y las contrapartidas de cobertura 
 conforme a lo previsto en los Arts. 92 y 93 de la Ley 22/2003 de 9 de julio, Concursal”._____
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Capitulo 3.- Los contratos entre acreedores. La subordinaciôn parcial de los 
créditos mezzanine.
El Art. 92 LC establece que tienen la categoria de créditos subordinados aquellos créditos que por 
pacto contractual tengan el carâcter de subordinados respecto de todos los demâs créditos contra el 
deudor. Ya he hecho una breve reflexion sobre este precepto mas arriba al tratar el capital riesgo en 
el concurso^^\
La tesis que quiero dirimir ahora consiste en el efecto que la subordinaciôn contractual tiene en los 
contratos entre acreedores de un mismo acreditado en situaciôn de concurso. Acabo de situar un 
ejemplo de una clâusula contractual utilizada en la prâctica al final del Capitulo 2 anterior. No 
obstante, la diferencia entre la subordinaciôn que alli se establece trente a la que ahora quiero 
plantear consiste en que en aquél ejemplo, los propios acreditantes situaban y encuadraban a la 
acreditante subordinada como un verdadero acreedor subordinado a los efectos del Arts. 92 y 93 LC.
En cambio, la situaciôn que planteo ahora es diferente: se trata de una subordinaciôn contractual 
entre un conjunto de acreedores en los que la subordinaciôn se referirâ ùnica y exclusivamente a ese 
conjunto de acreedores y no serâ un crédito subordinado como el senalado en el Art. 92.2 de la LC 
en donde la subordinaciôn ha de ser respecto de todos los demâs créditos del deudor. Téngase en 
cuenta que en las financiaciones sindicadas son habituales los contratos entre acreedores, contratos 
en los que los diferentes acreedores financières establecen unas reglas del juego para el cobro de sus 
créditos. Normalmente esa régla serâ la del establecimiento de los créditos pro rata a la participaciôn 
tomada en el crédito. Ademàs si hay diferentes créditos habrâ de dirimirse cuales cobran antes que 
otros: y es ahi donde nacen los denominados créditos mezzanine o créditos de “entresuelo”, que son 
créditos subordinados a los créditos senior pero se cobran antes que los créditos denominados PIK  en 
la jerga fînanciera.
Ya me he referido antes a que el anâlisis exhaustive de la subordinaciôn la estudiaré expresamente 
en Parte No vena de la présente tesis al analizar la diferente confîguraciôn de los créditos de la LC.
No obstante, ratione materiae conviene ahora que me adelante sucintamente a dicha exposiciôn por 
cuanto es tradicional que en las operaciones de fînanciaciôn los acreedores suscriban acuerdos entre 
si para regular los flujos de pagos efectuados por el acreditado. Me reitero en que en estos acuerdos 
se subordinan unos pagos a otros, se centralizan todos los pagos a través una entidad designada como 
agente de pagos (en el ejemplo de la clâusula incluida en el apartado anterior, si se observa, el agente 
de los pagos era el agente de garantias) y se recogen cualesquiera otros pactos que los acreedores 
tengan por conveniente determinar.
Estos pactos de acreedores son mas habituales cuanto mayor sea el volumen de financiaciôn, 
sencillamente por el hecho de que una ùnica entidad fînanciera no quiere tomar en exclusiva el 
riesgo de un acreditado por el propio consumo que ello produce en sus recursos propios y en las 
operaciones que tienen un mayor grado de apalancamiento financière, es decir, que del total de la 
inversiôn, la parte financiada por el acreditado (el llamado en la jerga fînanciera equity) es muy 
pequena en comparaciôn a la que es puesta a disposiciôn del acreditado por las entidades financieras: 
este ùltimo es el caso de la fînanciaciôn para la adquisiciones de un grupo de sociedades, la 
fînanciaciôn para la adquisiciôn de activos de un importante valor contable (una cadena de hoteles, 
varios inmuebles, adquisiciôn de una rama de actividad de una compania, etc.), la fînanciaciôn para 
la adquisiciôn de aeronaves y buques y otras muchas en las que existe elevado nivel de 
apalancamiento financiero por el acreditado junto con un sindicato de entidades ofreciendo 
fînanciaciôn.
Vid Parte Quinta, Titulo I, Capitulo III de esta Tesis Doctoral.
465
A los efectos de poder entender mejor estas operaciones adjunto dos diagramas que intentan mostrar 
un ejemplo de financiaciôn apalancada que tiene por objeto la entrega de fînanciaciôn para la 
adquisiciôn de una sociedad: el primero de ellos recoge los flujos de fînanciaciôn; el segundo el 
conjunto de garantias exigidas por las entidades financieras para dotar de dicha fînanciaciôn a un 
nivel muy elevado de apalancamiento financiero por la acreditada.
Diagrama Num 1: Financiaciôn
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Diagrama Num 2: Garantias
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El diagrama 1 refleja una operaciôn de fînanciaciôn tipica de adquisiciôn de una sociedad con un 
importante nivel de apalancamiento que queda diagrama 2. El Diagrama 1 refleja en primera 
instancia un acuerdo entre socios o accionistas.
Este tipo de estructura es habituai en la adquisiciôn de sociedades^®"*.
La adquisiciôn se realiza por una sociedad de propôsito especial creada a tal efecto {^'Sociedad 
Véhicula'' o en la jerga fînanciera ''Newco” que proviene del inglés new company). Adicionalmente, 
y para efectuar la adquisiciôn son necesarios très tipos de fînanciaciôn y una refînanciaciôn total de 
la deuda pre-existente de la sociedad que se quiere adquirir {"target company", que de nuevo 
proviene del inglés “objetivo” o lo que es igual “sociedad objetivo”):
i) el capital o equity que aportan los socios o accionistas y que como ya 
he indicado que es una parte pequena en proporciôn a la inversiôn 
total. Esta aportaciôn se dirige a la newco\
ii) la fînanciaciôn senior: esta fînanciaciôn la recibe la newco de los 
bancos "senior" a los efectos de comprar la sociedad target;
iii) la fînanciaciôn mezzanine: los inversores que constituyen la target 
negocian con un grupo de bancos especializados en otorgar préstamos 
subordinados y que se llaman junior  o mezzanine, fînanciaciôn a un 
coste superior pero necesaria para poder completar el precio de compra 
de la target. Esta fînanciaciôn se aporta a la newco y es subordinada 
respecto de la senior en los términos que mâs tarde se especifîcan; y
iv) la refînanciaciôn de la deuda existente en la sociedad target: la target 
recibe de los bancos senior suficiente fînanciaciôn para saldar la deuda 
pre-existente con otras entidades fînancieras, refinanciando asi de 
forma absoluta su deuda existente a la fecha de realizaciôn de la 
operaciôn y no habiendo otros acreedores fînancieros que aquellos con 
los que se propone hacer la adquisiciôn.
Toda esta fînanciaciôn requiere de un sistema de garantias que queda reflejado en el Diagrama 
numéro 2 (Garantias).
El sistema de otorgamiento de garantias es el siguiente, en el bien entendido de que cada crédito 
tiene su garantia accesoria:
i) Para la cobertura de la fînanciaciôn senior se otorga: (a) por los 
inversores una prenda de primer rango sobre todas las acciones de la 
newco y (b) por la newco una prenda de primer rango sobre totalidad 
de las acciones de la target;
ii) Para la cobertura de los bancos mezzanine: (a) los inversores otorgan 
una prenda de segundo rango sobre todas las acciones de la newco y 
(b) la newco otorga una prenda de segundo rango sobre totalidad de 
las acciones de la target.
Vid la opiniôn de TORREMOCHA, J., Director ejecutivo de UBS Wealth Management “Operaciones apalancadas” en el diario 
Expansion, de fecha 28 de abril de 2008, P g ., 10.
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iii) Para la cobertura de la refînanciaciôn, la target otorga todas aquellas 
garantias mobiliarias e inmobiliarias que se negocien entre los bancos 
y los adquirentes.
Como hemos observado se crean prendas de primer y segundo rango. Ello supone que parte de la 
financiaciôn, al tener el carâcter de subordinada, sus garantias tendrân igualmente el carâcter de 
subordinadas respecto de las garantias de primer rango.
Pero lo que me interesa resaltar es que la subordinaciôn lo es solo respecto de una parte de la 
financiaciôn y no respecto de todas las deudas de la acreditada. Por lo tanto hay que diferenciar entre 
la subordinaciôn contractual que tiene efectos concursales porque lo es respecto de todos los demâs 
acreedores y aquella otra que no tiene efectos concursales al subordinarse contractualmente solo a 
algunos acreedores dentro del grupo de los acreedores ordinarios.
Como se observa, la financiaciôn se concede a una sociedad de propôsito especial que recibe 
financiaciôn senior y subordinada. La subordinaciôn estructurada consiste en la colocaciôn de la 
deuda en la sociedad vehiculo, que es una sociedad distinta a target (entidad en la que se encuentra el 
negocio y los activos). El acreedor financiero tendrâ preferencia en el cobro sobre los accionistas o 
socios (tanto de la newco como de la target), que sôlo tendrân acceso a la cuota résultante de la 
liquidaciôn una vez satisfechas las deudas sociales.
Cabe distinguir unos acreedores preferentes (bancos senior), normalmente bancos o sindicato de 
bancos, que actùan como prestamistas a largo plazo contra garantias reales de primer rango sobre los 
activos de Target, ademàs de otras garantias reales (prendas) que como hemos visto, reciben sobre la 
totalidad de las acciones de la newco y de la target. El riesgo y el rendimiento de su inversiôn son 
bajos.
Por otra parte, los acreedores mezzanine conceden financiaciôn subordinada a la newco. En otro tipo 
de estructuras de financiaciôn también existe un tipo de deuda, inferior, desde un punto de vista del 
rango prelaticio en el cobro, que es usualmente denominada como ''deeply subordinated” o "junior 
debt” que se subordina absolutamente a todo acreedor comùn y sôlo es preferente a los accionistas. 
De ahi que el mezzanine debt se denomine financiaciôn de "entresuelo", pues se coloca entre la 
deuda senior y la deuda junior.
Hasta aqui ninguna novedad, pues el ùltimo tramo en la subordinaciôn (junior debt) serân créditos 
subordinados a efectos concursales. El resto no lo serân, por virtud de lo dispuesto en los acuerdos de 
acreedores (en la jerga anglosajona se denominan intercreditor’s deeds o simplemente el 
inter creditor), en los que se reflejan la forma en la que se han de satisfacer los flujos de repago y la 
subordinaciôn en dichos pagos de unos acreedores respecto de otros. Escapan, por tanto, a la 
subordinaciôn absoluta que tiene efectos concursales.
Por ello, los contratos entre acreedores han de estar inmediatamente ligados {intuito materiae) a los 
de financiaciôn, de forma que si unos siguen vigentes, también lo hayan de ser los otros. Los 
acuerdos de acreedores no solo son siempre accesorios a los de financiaciôn sino también 
complementarios, pues aquellos no pueden existir sin los contratos de financiaciôn y éstos no 
podrian sobrevivir sin las clâusulas incluidas en los acuerdos entre acreedores. La importancia de lo 
sefialado no es trivial: no se debe permitir que por medio de la prerrogativa del Art. 61 LC, se 
resuelva el acuerdo entre acreedores por ser mâs beneficioso para el concurso y queden vigentes los 
de financiaciôn, pues en ese caso la financiaciôn quedaria absolutamente desvirtuada y “coja”. Tanto 
la administraciôn concursal como los jueces de lo mercantil habrân de tener en cuenta estos aspectos 
a la hora de resolver anticipadamente cualquiera de los contratos que se encuentran interconectados 
pues de otro modo no generarian sino un peijuicio cierto a los financiadores de la sociedad en 
concurso. Ello no obstante, al hecho de que las propias partes establezcan clâusulas de vencimiento 
cruzado (denominado en la jerga fînanciera cross acceleration clauses) en virtud de las cuales.
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declarado vencido cualquiera de los contratos interconectados, se podrâ declarar el vencimiento de 
los demâs, lo cual en mi opinion, no choca en modo alguno con la prohibiciôn dispuesta en el Art.
61.3 LC, en la medida en la que la declaraciôn de vencimiento anticipado de estos contratos 
sinalagmâticos no reside en la mera causa de la declaraciôn del concurso (que es lo que 
expresamente senala el mencionado precepto) sino en la decisiôn discrecional del juez de “bâtir” uno 
de los contratos fînancieros por el bien de la sociedad en concurso. En consecuencia, mi opiniôn es 
que este tipo de clâusulas de aceleraciôn o vencimiento anticipado por vencimiento cruzado de otros 
contratos siguen plenamente vigentes durante el procedimiento concursal.
469

Capitulo 4.- Los efectos del concurso sobre la designaciôn de arbitra]e
La instituciôn del arbitraje^®  ^ha pasado por varios estadios y etapas normativas a lo largo del tiempo. 
El arbitraje, como otras muchas de las instituciones del Derecho espanol, tiene sus origenes en el 
Derecho Romano^ ®®.
Su regulaciôn primigenia en el CC se contuvo en los Arts. 1.820 y 1.821 donde las partes podian 
someter la cuestiôn litigiosa a un juicio de arbitres con expresa remisiôn a la Ley de Enjuiciamiento 
Civil de 1881 (ALEC). Posteriormente, los preceptos del CC fueron derogados por la Ley de 
Arbitraje Privado de 22 de diciembre de 1953 (completada por los Arts. 1.729 a 1.736 de la ALEC).
No obstante, como senala LACRUZ^® , aun cuando la reforma de 1953 supuso una notable mejora 
técnica, pronto resultô insuficiente al ser poco apta para el Derecho mercantil (dejando ademàs fliera 
de su âmbito de aplicaciôn los arbitrajes intemacionales)^®*. Pese al precedente de la Ley de Arbitraje 
Privado, no es hasta 1988 cuando el derecho intemo cuenta con una verdadera regulaciôn del 
arbitraje. Existen varios arbitrajes especiales que quedarân afectados por la LC^ ®®. La Ley de
ALBADALEJO define el arbitraje como “el acuerdo por el que las partes, con voluntad inequlvoca, convienen en someter las 
cuestiones litigiosas, surgidas o que puedan surgir, a la decisiôn de uno o varios ârbitros, comprometiéndose a acatar su 
resoluciôn”
Kic/ALBADALEJO, M., Derecho Civil II, Derecho de Obligaciones, Volumen II, Octava Ediciôn, Barcelona, Pg., 451.
El convenio arbitral, en opiniôn de LASARTE “constituye un acuerdo de voluntades de naturaleza contractual cuyo objeto radica 
en someter cuestiones litigiosas a la decisiôn de uno o varios ârbitros”
Vid LASARTE ALVAREZ, C.: Principios de Derecho Civil, Madrid, 1996. Pg., 389.
BADENAS CARPIO, J. M., “Comercio Electrônico y Arbitraje”, en Comercio Electrônico y  Protecciôn de los Consumidores. 
Madrid, 1999. Pg., 730.
LACRUZ BERDEJO, J. L., Elementos de Derecho Civil II. Derecho de Obligaciones. Vol. Segundo. Madrid, 1999. Pg., 383.
Como menciona la propia Exposiciôn de Motivos de la Ley 36/1988, de 5 de diciembre, de Arbitraje en referencia a la de 1953, 
“dicha Ley no sirve para solucionar mediante instrumentes de composiciôn arbitral las controversias que surgen en el trâfico 
privado ni menos aun para las que surgen en el trâfico mercantil intemacional” . Exposiciôn de Motivos de la Ley 36/1988, de 5 de 
diciembre, de Arbitraje. Pârrafo primero. BOE 7 de diciembre de 1988. Num 293.
LACRUZ, Cit. Ibidem, cita también como especiales los arbitrajes en materia de transporte, seguros, propiedad intelectual y de 
consumidores. A continuaciôn se hace una breve descripciôn del régimen legal de los mismos:
a) La Lev 16/1987. de 30 de iulio. de Ordenaciôn de los Transportes Terrestres, introdujo la instituciôn del arbitraje en el 
âmbito del transporte, creando las juntas arbitrales de transporte. Creadas, pues, las juntas arbitrales de transporte por la 
precitada Ley 16/1987, su inclusiôn en el âmbito especi'fico de la LA se establece de forma expresa en la Disposiciôn 
Adicional Primera de esta ultima. El desarrollo reglamentario se efectuô por RD 1211/1990, de 28 de septiembre, aplicândose 
la Ley 60/2003 de Arbitraje como supletoria para todo lo no previsto en la ley especifica y en el Reglamento por virtud del 
Art. 1.3 de la Ley 60/2003.
Las juntas arbitrales de transporte, existentes en todas las Comunidades Autônomas, tienen competencias para decidir en dos 
tipos de controversias: en las surgidas con motivo del cumplimiento de los contratos de transportes terrestres y de las 
actividades auxiliares y complementarias de dichos transportes (agencias de transporte, agencias de viajes, centros de 
informaciôn y distribuciôn de carga, almacenistas y distribuidores, trânsito, estaciones de transportes por carretera y 
arrendamientos de servicios) y en las surgidas en relaciôn con el cumplimiento de los contratos de transportes terrestres, tanto 
de viajeros como de mercancias.
b) La posibilidad de introducir el arbitraje como sistema de soluciôn de conflictos en el âmbito de los seguros se contemplaba 
ya en la Lev 33/1984. de 2 de agosto. de Ordenaciôn del Seeuro Privado. que dejaba a la voluntad de las partes el acudir a 
dicha via y a la de la mediaciôn.
El RD 1347/1985, de 1 de agosto, que desarrollaba dicha ley, hacia referencia en su Art. 109 a unas Comisiones de 
Conciliaciôn, ubicadas en cada capital de provincia, con competencias para medir en los conflictos derivados de pôlizas de 
seguro de los ramos de vida, incendios, robo y responsabilidad civil producida por el uso de vehîculos de motor, siempre que 
la cantidad reclamada como consecuencia de la controversia no excediera del millôn de pesetas.
Muy importante en cuanto al âmbito del présenté trabajo résulta el Art. 61 de la Ley de Ordenaciôn y Supervisiôn de los 
Seguros Privados pues permite acudir al arbitraje de consumo o a la Ley de Arbitraje para resolver los conflictos en el âmbito 
de los seguros.
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Arbitraje de 1988 fue derogada el 26 de diciembre de 2003 mediante la publicaciôn en el BOE de 
una nueva redacciôn de la ley reguladora del arbitraje^*®.
El legislador, mediante la promulgaciôn de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje (LA) 
quiso renovar de nuevo esta instituciôn, si bien, con conciencia de los innegables avances que su 
precedente supuso para la regulaciôn y modemizaciôn del régimen de esta instituciôn en nuestro 
ordenamiento juridico^ * *.
La LC ha dado un tratamiento expreso a los convenios arbitrales suscritos por el deudor concursado:
a) De conformidad al Art. 52 de la LC. los convenios arbitrales en que sea parte el deudor quedarân 
sin valor ni efecto durante la tramitaciôn del concurso. sin periuicio de lo dispuesto en los tratados 
intemacionales.
b) Los procedimientos arbitrales en tramitaciôn al momento de la declaraciôn de concurso se 
continuarân hasta la firmeza del laudo.
c) Los laudos firmes dictados antes o después de la declaraciôn de concurso vinculan al juez 
mercantil. el cual darâ a las resoluciones pronunciadas el tratamiento concursal que corresponde, sin 
peijuicio de la acciôn que asiste a la administraciôn concursal para impugnar los convenios v 
procedimientos arbitrales en caso de fraude (Art. 53 LC).
Es relevante también estudiar la Disposiciôn Final 3P  LC que reforma la Ley 26/1984, de 19 de 
julio, General para la Defensa de los Consumidores y  Usuarios (LCU), afiadiendo un apartado 4 al 
Art. 31 de la LCU, con la siguiente redacciôn:
" 4. Quedarân sin efecto los convenios arbitrales y  las ofertas pùblicas de sometimiento al arbitraje de consumo formaiizados 
por quienes sean declarados en concurso de acreedores. A tal fin, el auto de declaraciôn de concurso serâ notificado al ôrgano a 
través del cual se hubiere formalizado el convenio y  a la Junta Arbitral Nacional, quedando desde ese momento el deudor 
concursado excluido a todos los efectos del sistema arbitral de consumo ”.
Se introduce asi una dualidad de vias, que permite optar entre un arbitraje gratuite a través de las juntas arbitrales de 
consumo, o bien un arbitraje realizado a través del procedimiento establecido en la Ley 60/21003 cuyo procedimiento no serâ 
gratuite.
c) El arbitrale especifico en materia de propiedad intelectual es incluso anterior a la propia Ley de arbitraje de 1988, al venir 
previsto en el Art. 143 de la Ley 22/1987, de 11 de noviembre, sobre Propiedad Intelectual y su posterior desarrollo 
reglamentario, llevado a cabo mediante el RD 479/1989 de 5 de mayo, regulador de la composiciôn y  procedimiento de 
actuaciôn ante la comisiôn mediadoray arbitral de la propiedad intelectual.
d) Arbitrale en materia de consumidores recoeido en la Lev 60/2003.
BOE de 26 de diciembre, con una vacatio legis de très meses, entrando en vigor el 26 de marzo de 2003.
Como menciona la propia Exposiciôn de Motivos de la Ley de Arbitraje, durante su vigencia se produjo una notable expansiôn 
del arbitraje en nuestro pais: “ha aumentado en gran medida el tipo y el numéro de relaciones juridicas, sobre todo contractuales, 
para las que las partes pactan convenios arbitrales; se ha asentado el arbitraje institucional; se han consolidado prâcticas 
uniformes, sobre todo en arbitrajes intemacionales; se ha generado un cuerpo de doctrina estimable; y se ha normalizado la 
utilizaciôn de los procedimientos judiciales de apoyo y control del arbitraje”.
No obstante lo anterior, continua la propia Exposiciôn de Motivos indicando que “ ... el tiempo transcurrido desde la entrada en 
vigor de la Ley 36/1988 ha permitido detectar en ella lagunas e imperfecciones. El arbitraje es una instituciôn que, sobre todo en 
su vertiente comercial intemacional, ha de evolucionar al mismo ritmo que el trâfico juridico, so pena de quedarse desfasada. La 
legislaciôn intema de un pais en materia de arbitraje ha de offecer ventajas o incentivos a las personas flsicas y juridicas para que 
opten por esta via de resoluciôn de conflictos y porque el arbitraje se desarrolle en el territorio de ese Estado y con arreglo a sus 
normas. Por consiguiente, tanto las necesidades de mejora y seguimiento de la evoluciôn del arbitraje ... hacen necesaria la 
promulgaciôn de esta Ley”.
Sobre el carâcter intemacional de la LA, Vid GÔMEZ JERE, M.: “El arbitraje intemacional en la nueva Ley de Arbitraje”, La 
Ley, aüo XXV, Num 5952, Pg., 1.
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La LC introduce un nuevo apartado en el Art. 31 LCU por medio del cual establece que queda sin 
efecto los convenios arbitrales y las ofertas pùblicas de sometimiento al arbitraje de consumo 
formalizados por quienes sean declarados en concurso de acreedores.
El arbitraje de consumo no es una instituciôn que haya sido estudiada con suficiente detalle en mi 
opiniôn. En cualquier caso, résulta precedente en esta tesis doctoral, por la relaciôn tan estrecha que 
existe en este âmbito del Derecho situado a caballo entre el Derecho civil y el Derecho mercantil. En 
mi posiciôn de estudioso del ius mercatonim, no podria cerrar esta tesis sin estudiar los mecanismos 
establecidos para el sistema arbitral de consumo y los efectos que la LC desprende sobre el deudor 
concursado que ha suscrito un convenio arbitral de consumo en los términos que senala el Real 
Decreto 636/1993 sobre arbitraje en materia de consumidores o por la suscripciôn de un arbitraje 
recogido en una clâusula de adhesiôn. Mi tesis es que ambos sistemas funcionan en derecho. 
Adicionalmente mi tesis se extiende a que la referencia hecha en la LC no afecta tan solo al 
consumidor sino también al empresario. Expresaré, por tanto, en los siguientes pârrafos mi linea de 
argumentaciôn.
a) El âmbito subjetivo del Art. 31.4 LCU se dirige tanto al concurso del empresario como el del 
consumidor como ya he indicado y ahora intentaré mostrar: si se produce la insolvencia de 
uno u otro, el juez de lo mercantil se harâ cargo de cualquier procedimiento que pueda existir 
entre ambas partes. Cualesquiera acuerdos o convenios arbitrales entre ambos quedan sin 
efecto. El convenio arbitral constituye un acuerdo de voluntades de naturaleza contractual 
cuyo objeto radica en someter cuestiones litigiosas a la decisiôn de uno o varios ârbitros. 
Dichos acuerdos quedarân sin efecto, de forma que cualesquiera relaciones o litigios que 
hubieran existido con anterioridad al concurso, habrân de solventarse en un ùnico 
procedimiento concursal. De ahi que como quiera que la celebraciôn del convenio en el 
âmbito del arbitraje de consumo del Real Decreto 636/1993, pasa por la oferta pùblica de 
sometimiento por el empresario, también éstas queden sin efecto.
b) No obstante, la norma menciona con acierto el convenio arbitral y la oferta pùblica de 
sometimiento al arbitraje de consumo. Son dos instituciones diferentes. El primero (convenio 
arbitral) se puede contener en una clâusula de adhes iôn^por  la que se adhiere el 
consumidor a la celebraciôn de un arbitraje sujeto a lo dispuesto por el Real Decreto 
636/1993. Tras la entrada en vigor de la LCU, y con el objeto de trasponer la directiva 
93/13/CE del Consejo, de 5 de abril de 1993, sobre clâusulas abusivas en los contratos 
celebrados por los consumidores, fue aprobada la Ley 7/1998, de 13 de abril, de 
Condiciones Générales de la Contrataciôn (LCGC) , tutelando la inclusiôn de los 
convenios arbitrales en los contratos de adhesiôn.
La Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre Condiciones Générales de la Contrataciôn, no solo pretendia protéger los legitimos intereses 
de los consumidores y usuarios sino a todas las personas que en el âmbito habituai de sus relaciones personales o comerciales (y 
por tanto, sin que fueran consumidores), se encontraran con clâusulas predispuestas por la persona o entidad con la que querian 
contratar. De la norma se desprenderia la diferenciaciôn que habia de existir entre las denominadas clâusulas abusivas y las 
condiciones générales de la contrataciôn.
En ese sentido, la propia Exposiciôn de Motivos de la LCGC determinaba que una clâusula es condiciôn general cuando estâ 
predispuesta e incorporada a una pluralidad de contratos exclusivamente por una de las partes sin tener por qué ser abusiva 
mientras que “clâusula abusiva” séria defïnida por el legislador como aquella '’'‘que en contra de las exigencias de la buena fe  
causase en detrimento del consumidor un desequilibrio importante e injustificado de las obligaciones contractuales." De lo 
anterior se desprendia que la clâusula abusiva podia tener o no el carâcter de condiciôn general, pudiendo estar présente tanto en 
contratos de adhesiôn emitidos en serie como en contratos de adhesiôn individualizados.
Las condiciones generates de la contrataciôn, por tanto, podrân encontrarse tanto en las relaciones de profesionales entre si como 
en la de éstos con los consumidores.
LASARTE ALVAREZ, C., Cit. Pg., 76 y Ss.
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c) Los argumentes para hablar de un supuesto de celebraciôn de un convenio arbitral de 
consumo residen, por un lado, en que el sometimiento a arbitraje en una clâusula 
predispuesta habria de cumplir ciertos requisites so pena de ser considerada una clâusula 
abusiva: las causas se encuentran en la referencia a este tipo de celebraciôn del convenio en 
el Art. 10.4 LCU y por lo dispuesto en la nueva LA.
d) Para entender mi argumentaciôn, ha de recordarse que la Disposiciôn Adicional V de la 
LCGC (que a su vez modificaba la Disposiciôn Adicional U de la LCU), incluyô una lista 
enunciativa de clâusulas que pudieran tener la consideraciôn de abusivas (y por ende, nulas 
de pleno derecho de conformidad al Art. 10 de la LCU^ *"*), entre las que se encontraba, y 
aqui es donde reside mi tesis, "la sumisiôn a arbitrajes distintos del de consumo, salvo que 
se trate de ôrganos de arbitraje institucionales creados por normas légales para un sector o 
un supuesto especifico'” (apartado Num 26 de la Disposiciôn Adicional U), esto es, 
declarando nulas las clâusulas de adhesiôn que contravengan el sistema arbitral recogido en 
el Art. 31 de la LCU y desarrollado por el Real Decreto 636/1993.
e) Adicionalmente a lo expresado, he de senalar un segundo argumento: el Art. 10.4 de la LCU 
determinaba que la negativa del consumidor o usuario a someterse a un sistema arbitral 
distinto del de consumidores no podria impedir por si misma la celebraciôn del contrato 
principal, esto es, que la negativa a la suscripciôn de dicha condiciôn predispuesta no podria 
conllevar que el consumidor no pudiera adquirir la cosa o el servicio.
f) En consecuencia, el Art. 10.4 y DA P  de la LCU hacen entender que este sistema de 
celebraciôn del convenio mediante una clâusula de adhesiôn es absolutamente legal. Si se 
observa, sensu contrario, la mencionada Disposiciôn Adicional P  de la LCU estâ 
admitiendo la posibilidad de celebrar un convenio arbitral de consumo mediante su inclusiôn 
y aceptaciôn en un contrato de adhesiôn.
g) En ùltimo lugar, quisiera anadir un ùltimo argumento, que reside en el Art. 9.2 LA^ *^  que 
régula la celebraciôn del convenio arbitral en un contrato de adhesiôn. Por virtud de lo 
dispuesto en el Art. 9.2 de dicha Ley "si el convenio arbitral esta contenido en un contrato 
de adhesiôn, la validez de dicho convenio y  su interpretaciôn se regiràn por lo dispuesto en 
las normas aplicables a ese tipo de contrato”.
Visto que el convenio arbitral de consumo puede celebrarse mediante su suscripciôn en un contrato 
de adhesiôn, procédé por tanto hablar de la ineficacia del convenio arbitral una vez declarado el 
concurso tanto del empresario como del consumidor que era la tesis que queria demostrar.
A tal fines, si el convenio se celebrô a través del sistema regulado en el Real Decreto 636/1993, el 
auto judicial de declaraciôn de concurso serâ notificado al ôrgano a través del cual se hubiere 
formalizado el convenio y a la Junta Arbitral Nacional^*®, quedando desde ese momento el deudor 
concursado excluido a todos los efectos del sistema arbitral de consumo.
El Art. lO.bis. 2 de la LCU seâala en cuanto a la nulidad de las clâusulas abusivas que: "Serân nulas de pleno derecho y  se 
tendrân por no puestas las clâusulas, condiciones y  estipulaciones en las que se aprecie el carâcter abusivo. La parte del 
contrato qfectada por la nulidad se integrarâ con arreglo a lo dispuesto por el Art. 1258 del Côdigo Civil. A estos efectos, el Juez 
que declare la nulidad de dichas clâusulas integrarâ el contrato y  dispondrâ de facultades moderadoras respecto de los derechos 
y  obligaciones de las partes, cuando subsista el contrato, y  de las consecuencias de su ineficacia en caso de perjuicio apreciable 
para el consumidor o usuario. Sôlo cuando las clâusulas subsistentes determinen una situaciôn no equitativa en la posiciôn de las 
partes que no pueda ser subsanada podrâ declarar la ineficacia del contrato
La Ley de Arbitraje de 1988, establecia en el Art. 5 que “Si el convenio arbitral se ha aceptado dentro de un contrato de 
adhesiôn, la validez de este pacto y  su interpretaciôn se acomodarân a lo prevenido por las disposiciones en vigor respecto de 
estas modalidades de contrataciôn".
Por aplicaciôn del Art. 3.1 del Real Decreto 636/1993 se constituyô una Junta Arbitral de Consumo de âmbito nacional, que 
quedaba adscrita al Instituto Nacional del Consumo. Dicha Junta séria conocedora exclusivamente de las solicitudes de arbitraje
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En caso de haberse celebrado a través de un contrato de adhesiôn, directamente quedarâ sin efecto.
presentadas a través de las asociaciones de consumidores y usuarios cuyo âmbito territorial excediera de una Comunidad 
Autônoma o por los consumidores y usuarios afectados por controversias que superaran dicho âmbito espacial.
Por otro lado el Real Decreto 636/1993 previô la constitue ion de Juntas Arbitrales de Consumo de âmbito municipal, provincial y 
autonômico.
El interés de la norma consistia en acercar al mâximo al domicilio del consumidor este sistema de resoluciôn extrajudicial de 
conflictos, de forma que las Juntas Arbitrales de Consumo fijasen sus criterios funcionales y territoriales de acuerdo con los 
siguientes criterios:
a) Otorgar preferencia al domicilio del consumidor.
b) Otorgar preferencia a la Junta de inferior âmbito territorial.
c) Salvaguardar la libertad de elecciôn de la Junta por las partes.
De esta forma se intentô potenciar la protecciôn del consumidor dotândole, para el supuesto de que se resolviesen los conflictos 
por arbitraje, de una Junta prâcticamente de carâcter municipal muy cercana a su domicilio personal.
Las Juntas Arbitrales de Consumo desempeüarian las siguientes funciones (Art. 4 del Real Decreto 636/1993):
a) El fomento y la formalizaciôn de convenios arbitrales entre consumidores y usuarios y quienes produzcan, importen o 
suministren o les faciliten bienes o servicios.
b) Actuaciones de mediaciôn respecto de las controversias derivadas de las quejas o reclamaciones de consumidores y 
usuarios.
c) Confeccionar y actualizar el censo de carâcter pùblico que contenga las empresas que hayan realizado las ofertas 
pùblicas de adhesiôn al sistema arbitral de consumo con expresiôn del âmbito de la oferta.
d) La elaboraciôn y puesta a disposiciôn de los interesados de los modelos de convenio arbitral, en los que se reflejarân las 
cuestiones que no puedan ser sometidas al sistema arbitral de consumo.
Una vez solicitado y aceptado el arbitraje por las partes, serâ ordenado y resuelto por un Colegio Arbitral formado por très 
miembros (Art. 11 Real Decreto 636/1993); uno représentante de las asociaciones de consumidores, otro représentante de los 
empresarios y el ùltimo representando a la Junta Arbitral de Consumo que harâ las veces de Présidente.
El Secretario que desempefie tal funciôn en la Junta Arbitral de Consumo actuarâ asimismo como tal en el Colegio Arbitral, 
facilitando el oportuno soporte administrativo y siendo el responsable de las notificaciones, si bien, sin gozar de voto en cuanto a 
la toma de las resoluciones.




TITULO TERCERO,-LA COMPENSACION EN EL CONCURSO 
Capitule 1 -  Principio general; La prohibicion de compensar.
La compensaciôn implica el derecho de un deudor a quien el acreedor debe, por su parte, también 
cierta cantidad, a reducir en dicha cantidad su propia deuda. La compensaciôn presupone, por 
consiguiente, la existencia de dos créditos de signos opuestos; en nuestro caso, un crédito favorable 
al concursado y un crédito favorable al acreedor concursal. El crédito contra el que se pretenderâ 
compensar en una situaciôn de insolvencia sera el crédito del concursado. Atendiendo al papel que 
cada uno de los créditos juega, el crédito del concursado séria el "crédito pasivo" y el acreedor 
concursal el "crédito activo" en la compensaciôn^'^,
Mediante el Art. 58 LC se régula de forma expresa en nuestro ordenamiento por primera vez la 
compensaciôn en el concurso. Hasta la fecha no existia un régla que expresara la prohibiciôn de 
compensaciôn en el concurso, si bien, la doctrina venia rechazando los efectos de la misma 
aprovechando la literalidad de algùn precepto del Ccom (argumente a contrario ex Art. 926 
Ccom)^ ^^ .
El planteamiento expuesto en la LC se reproduce en prâcticamente todos los textes prelegislativos: 
asi el Art. 173 ALC 1983, Art. 69 ALC 1995, Art. 57 ALC 2000, si bien en este ultime sin contener 
las excepciones reguladas en el derecho intemacional privado ni menciôn alguna acerca de la 
resoluciôn de los conflictos que pudiera plantear el ejercicio de la compensaciôn trente al concurso. 
Es en una versiôn posterior cuando aparece redactado en una versiôn muy similar a la actual (ALC 
2001 ).
519La compensaciôn en el concurso -insolvency set-off en terminologia inglesa- es comùnmente 
utilizada en los paises del Common Law. En Inglaterra, de hecho, constituye la régla {Rule 4.90 del 
Insolvency Rule dQ 1986).
En el âmbito del que nos ocupamos, esto es, el relative al sistema financiero, la compensaciôn offece 
importantes bénéficiés:
(ii) reduce la exposiciôn del riesgo trente a la contrapartida del contrato, le cual es tundamental en 
operaciones del mercado de capitales con instrumentes financières derivados, en operaciones 
de fmanciaciôn entre entidades de crédito en el mercado interbancario, operaciones de banca 
corporativa en concesiôn de préstamos a grandes corporaciones del sector de la energia 
eléctrica, del agua, gasista, etc.;
(iii) reduce el coste de los créditos, al facilitar a la entidad acreditante la liquidaciôn en la 
resoluciôn de los contratos cuando se déclara el concurso, pudiendo acreditar el neto résultante 
de dicha liquidaciôn;
Vid VIRGÔS SORIANO, M., y GARCIMARTIN ALFÉREZ, F., "Art. 205 Compensaciôn" Comentario a la Legisiaciôn 
Concursal ROJO-BELTRÀN (coord.), Thomsom-Civitas, 2005, Pg., 2911 y ss.
Vid BERMEJO, N., "Art. 58", Comentario de la Ley Concursal ROJO-BELTRÀN Coord., Thomsom-Civitas, 2005, Pg., 1086.
Vid GARCIA GUTIERREZ, L., La compensaciôn de créditos en el comercio intemacional, Eurex, Madrid, 2002. ROJO 
AJÜRIA, L., La compensaciôn ..., Cit.; DIEZ PICAZO, L., Fundamentos de Derecho Civil Patrimonial. Vol. 1, Cit. Pgs., 537- 
538; BAENA BAENA, J.P., Im  compensaciôn ..., Cit. Pg., 115 y ss.
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(iv) reduce los costes de adecuacion del capital -capital adequacy costs;
(v) reduce el efecto domino del riesgo sistémico;
(vi) reduce los costes de transaccion, tales como los costes de mantenimiento de lineas de crédito y 
el importe de las garantias -collateral- que cubren el riesgo de exposiciôn; y
(vii) libera capital e incrementa la liquidez.
Por el contrario también contiene algunas caracteristicas no deseadas por algunas jurisdicciones 
como la nuestra pues: (i) distorsiona el tratamiento igualitario de todos los acreedores -par conditio 
creditorum-, (ii) es una forma de garantia subrepticia^^°, y (iii) reduce el volumen de activos no 
afectos a garantias singulares, que constituyen aquella masa de activos sobre los que comùnmente se 
podrân cobrar los acreedores, quienes no podrân reclamar sus créditos contra activos sujetos 
previamente a una carga o gravamen.
Es conocido que las clâusulas de compensaciôn son comùnmente utilizadas en el trâfico financiero 
intemacional:
- en los contratos bancarios y de préstamo;
- en los contratos entre emisores de valores y los tenedores de los titulos;
- en los sistemas de pagos de valores;
- en los sistemas de de liquidaciôn de valores négociables, moneda, petrôleo, metales preciosos y
materias primas -commodities-;
- en los contratos marco sobre instrumentes financières derivados comùnmente utilizados en los 
mercados nacionales e intemacionales de capitales, taies como:
- el contrato marco de ISDA {International Securities Dealers Association): contrato marco para 
la ejecuciôn de operaciones entre dos entidades sobre instrumentes financières derivados.
- el contrato marco denominado PSA/ISMA Global Master Repurchase Agreement (GMRA) de 
la International Securities Market Association y The Bond Market Association, para las 
operaciones de repos, esto es, operaciones con pacte de recompra de Deuda Pùblica, en la que el 
titular de los valores los vende hasta la fecha de la amortizaciôn, conviniendo simultâneamente 
la recompra de valores de idénticas caracteristicas y por igual valor nominal, en una fecha 
determinada e intermedia entre la venta y la amortizaciôn mas prôxima, aunque ésta sea parcial 
o voluntaria.
- el contrato marco OSLA {Overseas Securities Lending Agreement), contrato marco utilizado en 
los mercados fmancieros para la realizaciôn de operaciones de préstamo de valores.
- el contrato marco IFEMA {International Foreign Exchange Master Agreement) utilizado 
fundamentalmente en Nueva York.
- el contrato marco CMOF (Contrato Marco de Operaciones Financieras) desarrollado en el 
marco de la Asociaciôn Espanola de Banca (AEB) desempena semejantes funciones a las del 
contrato marco ISDA aunque mucho menos elaborado, hasta el punto de que en muchas 
ocasiones hay que utilizar el conjunto de definiciones elaborados por ISDA para poder 
completar los contratos elaborados al amparo del CMOF.
BERMEJO, N„ Cit. Pg., 1086.
478
- el contrato marco EMA {European Master Agreement) desarrollado en el marco de la 
Federacion Bancaria Europea también es utilizado para la ejecuciôn de operaciones entre dos 
entidades para la ejecuciôn de instrumentes financières derivados.
En los mercados financières se distinguen très tipos de conceptos diferentes que pueden ser 
utilizados como compensaciôn: insolvency set-off, close-out netting y settlement netting, utilizândose 
adicionalmente netting para describir todas ellas.
Bajo el término insolvency set-off se entiende la compensaciôn sobre cualesquiera deudas 
que un acreedor pueda tener trente a un deudor (i.e. un préstamo fi’ente a un depôsito 
bancario).
Bajo el término close-out netting (liquidaciôn bilateral por compensaciôn) se comprende el 
concepto de compensaciôn de una serie de operaciones encuadradas bajo un mismo acuerdo 
o contrato marco entre dos entidades en las que por la insolvencia de una de ellas se déclara 
la resoluciôn anticipada del contrato y se calcula la posiciôn global neta que resuite del 
câlculo de todas las operaciones que estuviesen pendientes de cumplimiento (i.e., todas las 
operaciones realizadas con instrumentos financieros derivados entre dos entidades 
financieras al amparo de un contrato marco celebrado entre las dos partes).
Finalmente el seulement netting (netting de pago) significa la compensaciôn de saldos 
acreedores y deudores que se deriven de una misma transacciôn sobre bienes fungibles entre 
si y con vencimiento en la misma fecha (i.e., las partes acuerdan que los pagos acreedores y 
deudores que reciprocamente surjan entre ellas serân compensados en una fecha prefijada). 
Todos los acuerdos de compensaciôn quedan fijados desde el mismo instante en el que se 
inicia la relaciôn obligacional entre las dos o mas partes (en caso de compensaciôn 
multilateral como podria suceder en una câmara de compensaciôn como veremos mas abajo)
En mi opiniôn, todos estos conceptos pueden ser calificados como compensaciôn bajo derecho 
espanol y tienen su encuadre legal.
No obstante lo expuesto anteriormente, existen algunos paises, entre los que se encuentra Espana, en 
los que los antecedentes napoleônicos han provocado que la compensaciôn en situaciones de 
insolvencia se prohiba. Asi ocurre igualmente en Francia, Bélgica, Luxemburgo, Grecia, Portugal, 
muchos de los paises de Latinoamérica (si bien Panama dispone de un insolvency set-off), la Africa 
ffancôfona, Libia, etc. Sin embargo, como veremos mas adelante, se han establecido algunas 
excepciones en las operaciones de mercados financieros en Bélgica, Francia, Luxemburgo, Portugal 
y también Espana.
En la LC, el régimen general es el de la prohibiciôn de la compensaciôn en situaciones de 
insolvencia. El Art. 58 senala literalmente:
"Sin perjuicio de lo previsto en el Art. 205, declarado el concurso, no procédera la 
compensaciôn de los créditos y deudas del concursado, pero producirà sus efectos la 
compensaciôn cuyos requisites hubieran existido con anterioridada la declaraciôn"
El principio general^^' aplicado por la LC, es por tanto, el de la prohibiciôn de la compensaciôn^^^, 
(“ ... no procéder à la compensaciôn de los créditos y  deudas del concursado...'') prohibiciôn
LÔPEZ MATEO, P., en SALA. A., MERCADAL, F., ALONSO-CUEVILLAS, J., Coords., La Nueva Ley Concursal, Bosch, 
2004, Pg., 314 y ss. GARCIA-CHEMÔN, E., Efectos del Concurso..., Cit., Pgs., 19-27.
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justificada por la proteccion del principio de la par conditio creditorum (tratamiento igualitario de 
todos los acreedores en caso de insolvencia), aunque, con dos excepciones:
(i) la recogida en el Art. 205 de la LC; y
(ii) aquella compensaciôn cuyos requisitos hubieran existido con anterioridad a la declaraciôn del 
concurso (esto es, que los supuestos de la compensaciôn se hubieran producido con 
anterioridad a la declaraciôn judicial del concurso)^^^.
^Por que entonces he afirmado mas arriba que el insolvency set-off, netting y close out netting estan 
amparados por la legisiaciôn espanola? Porque résulta paradôjico que el legislador espanol no haya 
querido contemplar expresamente junto con estas dos excepciones, las previstas en materia de 
instrumentos financieros derivados, préstamos de valores, repos, etc., esto es, operaciones realizadas 
al amparo de los contratos marco antes mencionados, reguladas por la Disposiciôn Adicional l( f  de 
la Ley 37/1988, en la redacciôn dada por la Ley 44/2002 (derogada y reformada por el RDL que 
luego veremos y sobre la que cierta doctrina jurisprudencial, como GARCIA-CHEMÔN, 
Magistrado-Presidente de la Audiencia Provincial de Alicante -Secciôn 8^  especializada en materia 
mercantil- que ha expresado la excepcionalidad de los acuerdos de compensaciôn al amparo del RDL 
en situaciôn concursal^ '^* trente a la posiciôn de cierta jurisprudencia menor de los Juzgados de lo 
mercantil que, en mi opiniôn, de forma equivocada, no han permitido la ejecuciôn separada que 
permite esta norma cuyo origen deviene de la Directiva de collateral CE 2002/47^^^), la Disposiciôn
En relaciôn con la prohibiciôn de la compensaciôn, se puede ver la siguiente jurisprudencia: Sentencia del Tribunal Supremo 
(STS) 21 de marzo de 1932, STS de 20 de mayo de 1993 y mâs recientemente, sobre la nulidad de la compensaciôn en quiebra, 
SAP Pontevedra de 13 de febrero de 2003.
TRUJILLO DIEZ, I. J.: Los efectos del concurso.... Cit. Pg., 60 y ss.
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Oviedo, de 13 de marzo de 2007 [Magistrado: Alfonso Munoz Paredes] que 
sefiala que la prohibiciôn de compensaciôn de créditos y deudas del concursado no alcanza a aquella que se hubiera producido con 
anterioridad a la declaraciôn del concurso.
GARCI A-CHEMÔN, E. Efectos del concurso.... Cit. Pgs., 63-66.
Vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n" 3 de Barcelona [Magistrado: JOSE MARIA FERNANDEZ SEIJO], de fecha trece de 
mayo de dos mil cinco:
«FUNDAMENTOS DE DERECHO. Primero: La representaciôn en autos de le entidad mercantil BANCO DE SABADELL, 5./1. 
impugna la calificaciôn que de sus créditos ha efectuado la administraciôn concursal y  defiende la siguiente confîguracion:
-Operaciones formalizadas por el Banco Atlàntico (hoy Sabadell), contingente por la suma de 216.327, 24 €, al amparo de la 
pôliza para la prestaciôn de aceptaciones, avales y  fîanzas n° 0271-9200051569y  dentro de esa contingencia:
-180.303,66 €  con privilegio especial por existir una pignoraciôn por una imposiciôn a plazo fijo  por el mismo importe, en 
garantia de dichos avales...
Segundo: A la vista del desarrollo del acto de juicio de lo alegado alll por las partes, deben realizarse las siguientes precisiones. 
En primer lugar que la consideraciôn de un crédito como contingente (articulo 87 de la Ley Concursal) no debe suponer por si 
sola considerada un juicio de valor negativo respecto del crédito. El mencionado articulo 87 establece distintos supuestos de 
contingencia en junciôn de las condiciones que pesen sobre el crédito, asi como las consecuencias de la misma.
La parte impugnante acepta la contingencia pero no la  calificaciôn que, conforme a las reglas del articulo 90 y  concordantes, 
adoptan los administradores concursales. La parte impugnante considéra que una parte del crédito, la que tiene como garantia la 
pignoraciôn de seis imposiciones a plazo fijo, debe tener la calificaciôn de crédito especialmente privilegiado respecto de las 
referidas imposiciones. El folio tercero del documente n° 8 de los adjuntados a la demanda establece con claridad las 
imposiciones pignoradas y  la fecha de la pignoraciôn, con su correspondiente vencimiento renovable.
En otras resoluciones dictadas dentro de los distintos incidentes a la calificaciôn de créditos se ha hecho referenda a las 
modificaciones que el RDL de 11 de marzo de 2005 ha establecido en cuanto al sistema de garantias financieras.
La publicaciôn el dia 14 de marzo de 2005 del Real Décréta de reformas urgentes para la mejora de la producciôn (RDL 5/2005 
de I I  de marzo) introduce un cambio législative significativo que dada la naturaleza de la norma pasô desapercibido.
El capitula II del mencionado RDL se denomina acuerdos de Compensaciôn contractual y  garantias financieras y  establece como 
sujetos del mismo a las entidades de crédito (articulo 4.1°) y  define como acuerdos o modalidades de garantias financieras 
(articulo 6) cualquier acuerdo de garantias pignoraticia consistente en la aportaciôn de una garantia de conformidad con lo 
establecido en él Côdigo civil, permitiendo que sea objeto de la garantia cualquier instrumenta financiero. El juego de los
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Adicional r  de la Ley 1/1999 en materia de cesiôn de derechos de crédito y la Ley 41/1999, en 
materia de insolvencias y pago en los mercados financieros. Mi interpretaciôn se infiere del régimen 
que résulta aplicable por lo dispuesto en la Disposiciôn Adicional 2“ de la LC, donde résulta que la 
LC protege el régimen especial previsto en aquellas normas especiales respetândolas como 
legisiaciôn especial. En mi opiniôn, hubiera aportado una mayor seguridad juridica la 
sistematizaciôn en un ùnico precepto, de forma que estas excepciones se encontraran igualmente 
recogidas en el Art. 58 de la LC, aunque fuera mas extenso (a modo de inclusiôn de aquellas 
situaciones exentas de la prohibiciôn, y que el legislador conocia expresa y perfectamente).
Dicho lo anterior, me gustaria volver al origen de la cuestiôn: el legislador no ha querido primar la 
compensaciôn como una forma de garantia o de pago preferente contra la masa del concursado. La 
razôn de ser reside como acabo de mencionar, en la protecciôn de la par conditio.
El principio de la continuidad de las obligaciones reciprocas (Art. 61 LC) no aplicaria para aquellas 
clâusulas contractuales en las que la compensaciôn operara en caso de resoluciôn por 
incumplimiento derivado de una insolvencia de una de las partes al contravenir directamente el Art.
61.3 LC.
No obstante, en mi opiniôn, la compensaciôn si operaria en determinados contratos con obligaciones 
reciprocas pendientes de cumplimiento en la que las partes hubieran acordado un netting: los 
créditos y deudas de los mismos podrian satisfacerse por el neto en las fechas prefijadas con 
anterioridad.
Como menciona BERMEJO para los contratos de cuenta corriente mercantil, empieza a abrirse 
camino la tesis de que la cuenta corriente séria un contrato sinalagmàtico y  que, en sede concursal, 
no estando completamente ejecutado por ninguna de las partes, deberia quedar sometido al régimen 
de los contratos pendientes de ejecuciôn. Entonces séria la administraciôn concursal quien deberia 
optar bien por el cumplimiento, bien por la resoluciôn del mismo^^^. En efecto, no solo sera la 
administraciôn concursal sino también el concursado, en caso de intervenciôn, quien podrâ instar al 
juez la resoluciôn de dicho contrato. De otra forma, este contrato de cuenta corriente mercantil -por 
diferenciarlo del bancario- que tiene por objeto facilitar y garantizar los pagos seguirâ plenamente 
vigente.
La doctrina y la jurisprudencia^^^ distinguen dos tipos de cuentas corrientes: la propia o mercantil y 
las cuentas corrientes impropias o bancarias, en las que pese a su similitud en el aspecto contable,
articulas 6, 7 y  9 permiten prâcticamente cualquier formula de pignoraciôn. El articulo 8 establece un régimen de formalidades 
en el que basta la constancia escrita sin mayores formalidades para su constituciôn, validez o eficacia frente a terceros, 
ejecutabilidad de la prueba.
Basta acreditar que la garantia fuera aportada de cualquier modo. El citado RDL blinda las garantias financieras advirtiendo 
que no cabe el ejercicio de las acciones del 7! y  siguientes de la Ley Concursal (articulo 16.2) y  que tienen la posibilidad de 
ejecutarse de modo separado sin interferencia alguna delproceso concursal (articulas 15 y  16.1).
Este real Décréta Ley traslada al Derecho Espanol la directiva comunitaria 2002/47 de 6 de junio sobre acuerdos de garantia 
financiera, que deberia haber sida trasladada al derecho espanol en diciembre de 2003 y  que, por lo tanto, al entrar en vigor la 
Ley Concursal era susceptible de aplicaciôn directa si era invocada por cualquier interesado aunque no se hubiera producido su 
transposiciôn al derecho espanol.
En esta situaciôn juridica lo que si ha de advertir es que el articulo 91.1.1° y  6° de la Ley Concursal no recoge en toda su 
extensiôn los efectos y  circunstancias de garantias y  compensaciones financieros. También debe advertirse que estas formulas 
comunitarias de garantia del sistema financiero tal vez deberian haber llevado a refiejar en la Ley Concursal estos mecanismos, 
no ya de privilegio sino de ejecuciôn separada, mecanismos que dificilmente encajan en el articulo 154 y  155 de la Ley 
ConcursaC.
BERMEJO, N„ "Art. 58", Cit. Pg., 1091.
TRUJILLO DIEZ, I. J.: Los efectos del concurso..., C it Pg., 46 y ss.
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responden a una diversa naturaleza, sin que constituyan tipos particulares de un superconcepto de 
contrato de cuenta corriente.
Circunscribiéndonos a la compensaciôn en las cuentas bancarias^^^ el principio general que résulta de 
aplicaciôn es el de no compensaciôn salvo que se den los requisitos de compensaciôn con 
anterioridad a la declaraciôn del concurso^^^.
Las clâusulas predispuestas (algunas incluso abusivas) en las que la entidad de crédito se arroga una 
facultad absoluta de compensar los saldos deudores del cliente contra cualesquiera posiciones de 
activo que éste tenga en dicha entidad (incluida una facultad de apoderamiento a favor de la entidad 
financiera para que ésta pueda realizar activos iliquidos, taies como cualesquiera valores négociables 
-participaciones de fondos de inversiones, acciones, obligaciones, etc.-), de forma que declarado un 
incumplimiento de las obligaciones del cliente previstas en la relaciôn contractual, e incluido el 
impago por insolvencia o concurso, la entidad pueda compensar y satisfacerse las deudas sin 
necesidad de comparecer en la masa activa y pasiva del concurso por las deudas y créditos que 
respectivamente tuvieran contra el concursado operarân en sede concursal solo si con anterioridad al 
concurso se cumplen los requisitos establecidos en el Art. 1195 y 1196 CC. Si con la compensaciôn 
no se pudiera resarcir la totalidad del crédito, serâ el neto résultante de dicha compensaciôn, el que se 
insinuarâ en la masa pasiva del concursado.
Vid BAENA BAENA, P., La compensaciôn en las cuentas bancarias, Marcial Pons, 1999, Pg., 118 y ss. 
RAMIREZ, J.A., La quiebra. Cit. Tomo 11, Pg., 1080.
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Capitule 2.- Excepciones a la régla general.
Estudiaré, entonces, estas excepciones a la no compensaciôn en el concurso para ver que 
trascendencia pudieran tener en el sector financiero espanol.
L- El Art. 205 de la Ley Concursal. La compensaciôn en el tràfico intemacional.
El Art. 58 de la LC comienza senalando una excepciôn a la prohibiciôn del Art. 58; ‘"sin perjuicio de 
lo previsto en el Art. 205,...”.
Dicho precepto senala:
* Art. 205. Compensaciôn.
1. La declaraciôn de concurso no afectarà al derecho de un acreedor a compensar su crédito 
cuando la ley que rija el crédito reciproco del concursado lo permita en situaciones de 
insolvencia.
2. Lo dispuesto en el apartado anterior se entiende sin perjuicio de las acciones de reintegraciôn 
que en su caso procedan. ”
Con este precepto, el legislador ha querido introducir (en termines similares a los recogidos en el 
Art. 6 del Reglamento Europeo de Insolvencia^^®) una salvedad relativa a la aplicaciôn de la norma 
de conflicto que rige el procedimiento segùn el Art. 10 LC (principio de aplicaciôn de la Ley del 
Estado de apertura del procedimiento de insolvencia^^').
En relaciôn con el Reglamento Europeo de Insolvencia es magnifica y por tanto de obligada referencia la obra de VIRGÔS 
SORIANO, M. y GARCIMARTIN ALFÉREZ, F. J.: Comentarios al Reglamento Europeo de Insolvencia, Civitas, 2003.
A los efectos de disponer de una visiôn compléta, reproduzco el dicter del Art. 10 LC que expresamente indica lo siguiente:
“La competencia para declarar y  tramitar el concurso corresponde al juez de lo mercantil en cuyo territorio tenga el 
deudor el centro de sus intereses principales. Si el deudor tuviese ademàs en Espana su domicilio y  el lugar de éste no 
coincidiese con el centro de sus intereses principales, sera también compétente, a elecciôn del acreedor solicitante, el 
juez de lo mercantil en cuyo territorio radique aquél.
Por centro de los intereses principales se entenderà el lugar donde el deudor ejerce de modo habituai y  reconocible por 
terceros la administraciôn de taies intereses.
En caso de deudor persona juridica, se presume que el centro de sus intereses principales se halla en el lugar del 
domicilio social. Sera ineficaz a estos efectos el cambio de domicilio efectuado en los seis meses anteriores a la solicitud 
del concurso ”.
Si se observa, los términos del Art. 3 del Reglamento Europeo de Insolvencia (Competencia intemacional) son muy similares:
Tendràn competencia para abrir el procedimiento de insolvencia los tribunales del Estado miembro en cuyo 
territorio se situe el centro de los intereses principales del deudor. Respecto de las sociedades y  personas juridicas, se 
presumirâ que el centro de los intereses principales es, salvo prueba en contrario, el lugar de su domicilio social ”.
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El Art. 6 del Reglamento Europeo de Insolvencia es, como hemos senalado, prâcticamente idéntico:
“Art. 6. Compensaciôn
""La apertura del procedimiento de insolvencia no afectarà al derecho de un acreedor a reclamar la 
compensaciôn de su crédito con el crédito del deudor, cuando la Ley aplicable al crédito del deudor 
insolvente permita dicha compensaciôn.
2. Lo dispuesto en el apartado 1 no impide el ejercicio de las acciones de nulidad, anulaciôn o 
inoponibilidad contempladas en la letra m) del apartado 2 del Art. 4.”
No se trata ahora, ni es el lugar de describir la aplicaciôn de las normas que se contienen en el Titulo 
IX de la LC, que ya estudiaré mas adelante^^^. No obstante, es obligatorio para poder entender esta 
excepciôn, estudiar las razones de la referencia cruzada a una norma de conflicto.
El Art. 205 viene a senalar que la declaraciôn judicial por un juez de lo mercantil espanol no 
desprenderâ efecto alguno al derecho (contractual o no) que tenga un acreedor a compensar su 
crédito contra la masa del deudor, siempre y cuando la norma que rija el crédito del deudor (el 
crédito pasivo), lo permita en situaciones de insolvencia.
La equivalencia terminolôgica entre el Art. 205 LC y el Art. 6 del Reglamento Europeo de 
Insolvencia se sostiene por el seguimiento que la LC ha realizado del mencionado Reglamento^^^.
El Art. 205 de la Ley Concursal protege a los ordenamientos de ciertos Estados (como el caso de 
Inglaterra -la insolvency set off del Derecho inglés- y Alemania) que expresamente ofrecen la 
posibilidad de compensar las posiciones acreedoras y deudoras de las partes en un contrato (como 
medio de garantia) en situaciones de insolvencia^ '^*.
El Reglamento permite la compensaciôn aunque la lex fori concursus résulta ser la espanola, si la ley 
que rige el contrato que recoge el crédito pasivo si lo permite.
De conformidad con el Art. 10 de la LC (Art. 4 Reglamento), la régla general es la aplicaciôn de la 
lex fori concursus.
Ahora bien, para entender correctamente el juego de esa régla general en materia de compensaciôn es 
oportuno distinguir dos hipôtesis en fünciôn de cuâl sea el fundamento de la compensaciôn: 
concursal o extraconcursal:
Cuando el fundamento sea concursal o dicho de otro modo, cuando los créditos han nacido 
después de la apertura del procedimiento, la lex fori concursus détermina todos los 
elementos del derecho a compensar.
En cambio, cuando este derecho a compensar tenga un fundamento extraconcursal 
(compensaciôn comùn o crediticia), la lex fori concursus sôlo détermina la posibilidad de
Vid Parte Octava de esta Tesis Doctoral.
El segundo pârrafo del Apartado XI de la Exposiciôn de motivos de la LC sefiala “La Ley Concursal contiene unas normas de 
derecho intemacional privado sobre esta materia, que siguen, con las convenientes adaptaciones, el modelo del Reglamento (CE) 
n. ° 1346/2000, sobre procedimientos de insolvencia. Asi, se facilita la aplicaciôn de ambos textos en el àmbito intracomunitario y  
se ajusta el mismo modelo normativo a la regulaciôn de otras relaciones juridicas que estàn fuera de ese àmbito. En este sentido, 
la nueva regulaciôn se inspira también en la Ley Modelo de la Comisiôn de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil 
Intemacional (CNUDMI-UNCITRAL) sobre Insolvencia Transfronteriza, recomendada por la Asamblea General de la 
Organizaciôn de las Naciones Unidas en su Resoluciôn 52/158, de 15 de diciembre de 1997."
VIRGÔS SORIANO, M., y GARCIMARTIN ALFÉREZ, F.J., Comentarios al Reglamento..., Cit. Pg., 116 y ss.
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oposiciôn concursal (i.e. la eficacia concursal de la compensaciôn), no los presupuestos que 
determinan ese derecho.
Estos presupuestos constituyen una cuestiôn previa y por consiguiente los détermina la ley que rija el 
derecho en cuestiôn.
Pongamos un ejemplo para entender mejor la aplicaciôn de! Reglamento;
Supongamos que E, empresa espafiola, debe una cantidad a G, empresa alemana, derivada de un contrato entre 
ambas. La ley que rige ese contrato es el Derecho espafiol y, por consiguiente, esa ley rige también la deuda de E a 
favor de G.
A continuaciôn, G, la empresa alemana, pide un crédito a E. E le concede el préstamo con la expectativa de poder 
compensar en caso de incumplimiento de G. G es declarada en concurso en Alemania.
Lo que establece el Art. 4.2 d) del Reglamento es que la oponibilidad concursal del derecho a compensar queda 
sujeta a la ley alemana.
La existencia del derecho a compensar se détermina conforme al Derecho espanol, pero su oponibilidad en el 
concurso no se sujeta a las normas concursales del Derecho espanol, sino a las normas concursales del Derecho 
alemân. Si este Derecho permite la compensaciôn, E podrâ oponerla.
Si volvemos al âmbito de la LC, el Art. 205.1 LC (Art. 6.1 del Reglamento) establece una régla 
similar pero no idéntica en su dicter literal: aun cuando no fuese posible la compensaciôn concursal 
por aplicaciôn de la lex fori concursus espanola, cabria esa compensaciôn cuando lo permitiesen las 
reglas concursales de la ley que rige el crédito reciproco del concursado, esto es, la ley que rige el 
crédito pasivo, i.e., el crédito en el que el concursado ocupa la posiciôn acreedora. Una 
compensaciôn convencional se regirâ por la ley aplicable al contrato segùn el Convenio de Roma de 
19 de junio de 1980.
Esta conexiôn especial protege las expectativas del acreedor: el derecho a compensar en situaciones 
de insolvencia que tendria el acreedor segùn la ley aplicable al crédito pasivo no queda perjudicado 
por la aplicaciôn de una lex concursus diferente. El Art. 205 intenta asegurar asi la funciôn de 
garantia de la compensaciôn e igualmente insta una mayor seguridad al trâfico mercantil 
intemacional.
No obstante, ha de recordarse que el Art. 205 sôlo se aplica cuando los créditos reciprocos han 
nacido antes de la apertura del procedimiento de insolvencia, si nacen después se aplica la lex fori 
concursus. Esto y a lo he expresado antes.
Pero ademâs, y aunque el precepto no lo exige expresamente, en mi opiniôn no parece necesario que 
la ley aplicable al crédito pasivo sea la de un Estado miembro de la UE ya que las normas de 
conflicto del Titulo IX de la LC tienen aplicaciôn universal.
Adicionalmente, el Art. 205.2 indica que todo lo anterior se aplicarâ “sin perjuicio de las acciones de 
reintegraciôn que en su caso procedan”. En defmitiva, el legislador espanol permite que el juez 
pueda acordar la reintegraciôn de los actos o contratos que contenian dichas clâusulas de 
compensaciôn. El régimen de los actos de reintegraciôn se ha estudiado antes^^  ^ por lo que alli nos 
remitimos.
Vid Supra V.- PARTE QUINTA, Titulo I, Capitule 5.- La reintegraciôn de activos
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2 -  La compensaciôn cuyos requisitos operan antes de la declaraciôn del concurso.
En segundo lugar, el Art. 58 de la Ley Concursal excepciona al principio general de prohibiciôn, 
aquellas compensaciones cuyos requisitos (para compensar) hubieran existido con anterioridad a la 
declaraciôn del concurso^^®.
Estos requisitos son (Art. 1196 Côdigo Civil):
el de reciprocidad: que acreedor y deudor estàn obligados reciprocamente;
el de homogeneidad. que ambas deudas consistan en una cantidad de dinero, o siendo 
fungibles, sean de la misma especie y de la misma calidad;
el de vencimiento y  exigibilidad: que las dos deudas estén vencidas y que sean liquidas y 
exigibles; y
el de no sujeciôn: que sobre ninguna de ellas pese retenciôn o contienda promovida por 
terceras personas.
Con esta excepciôn, el legislador concursal permite que se satisfagan aquellos créditos reciprocos 
que habiendo nacido con anterioridad al concurso, hubieran previsto la posibilidad de compensar sus 
relaciones reciprocas y siempre y cuando se cumplieran una serie de requisitos previstos legalmente, 
taies como la necesaria fungibilidad de los bienes a compensar (previendo el dinero, como bien 
fungible por antonomasia, y en caso contrario prescribiendo que taies necesitan ser de la misma 
especie y calidad) que las dos deudas estén vencidas y ademâs sean liquidas y exigibles^^^.
Adicionalmente, sobre las deudas que se vayan a compensar no puede existir traba, retenciôn o 
contienda alguna promovida por terceras personas (incluida cualquier acciôn de reintegraciôn).
Para que sea li'cita una compensaciôn por virtud de esta segunda excepciôn, estos requisitos habrân de cumplirse con anterioridad 
a la declaraciôn del concurso. Asi también se entendia por la “jurisprudencia menor” con anterioridad a la entrada en vigor de la 
LC: SAP Sevilla 10 de noviembre de 1998, SAP Zaragoza de 20 de septiembre de 2000 y 19 de enero de 2001. No obstante, la 
concurrencia de los requisitos para la compensaciôn se alejaba en el tiempo, dado que la doctrina venia exigiendo que estos 
requisitos existieran antes de al fecha seâalada para la retroacciôn de la quiebra, al ser invalides los actos realizados en el periodo 
de retroacciôn.
Con posterioridad a la entrada en vigor de la LC, résulta muy interesante la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de 
Barcelona, [incidente 356/2005, vinculado al concurso 36/2004] de 28 de septiembre de 2005 [Magistrado: José M* Femândez 
Seijo] donde sefiala:
"(...) Quinto.- El Art. 58 de la Ley Concursal, encabezado con el titulo de "Prohibiciôn de compensaciôn", recoge (...) 
una norma no tan radical como la de su epierafiado en la medida en la que permite que produzcan sus efectos las 
compensaciones cuvos requisitos hubieran existido con anterioridad a la declaraciôn del concurso. En otras palabras, 
"cuando la situaciôn obietiva de compensaciôn se hava materializado con anterioridad" fNuria Bermeio. Comentario de la 
Lev Concursal. Civitas. 2004. en la obra colectiva coordinada por los profesores Roio v Beltrànl.
En defmitiva, no hay un verdadero acto de disposiciôn del concursado. sino la aplicaciôn de una clâusula contractual en 
una DÔliza de crédito: no hav un verdadero perjuicio contra la masa en la medida en que (...) ténia un crédito a su favor 
que en el momento de la operaciôn baio sosoecha estaba vencido v era exigible. Cuestiôn distinta es que se hubiera 
anticipado el vencimiento de la DÔliza a fechas inmediatamente anteriores a la declaraciôn de concurso o bien que se 
hubiera articulado la operaciôn de compensaciôn antes de que venciera la pôliza. Sôlo de ese modo se podria considerar 
quebrada la par conditio creditorum v sôlo de ese modo se podrla rescindir la operaciôn (...)".
Vid Sentencia del Juzgado de lo mercantil Num 3 de Barcelona [Incidente 356/2005, vinculado al Concurso 36/2004] de 28 de 
septiembre de 2005 [Magistrado José M* Femândez Seijo] AdC  Num 7, Pg., 351
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5.-La compensaciôn en las operaciones de valores négociables
En el présenté epigrafe queremos estudiar el régimen legal aplicable para la compensaciôn de valores 
en determinadas operaciones habituales en los mercados de valores y de derivados
3.1 Compensaciôn con valores négociables por operaciones de depositaria en entidades adheridas 




Depôsito Boisa y Latibex




-  Deuda 
Pùblica
-  Deuda
Esta es una operativa habituai en los mercados de valores espanoles. Los inversores adquieren 
valores négociables en Espana que se depositan, mediante un contrato de depositaria, en una entidad 
depositaria en Espana. Los valores podrân comprender cualesquiera valores e instrumentos 
financieros regulados en el Art. 2 de la Ley del Mercado de Valores, taies como valores de deuda 
pùblica^^*, valores cotizados en el Mercado AIAF, valores de Boisa, Latibex, etc.
Si el inverser se declarara insolvente, las clâusulas de compensaciôn que el contrato de depôsito haya 
establecido plantea la duda de si puede compensarse la deuda del cliente con cargo a los valores 
depositados en la misma entidad.
Aqui se plantea una doble situaciôn ya sea el inverser residente o no residente:
Si el inverser es no residente en Espana, las normas de conflicto espanola y comunitaria determinan, 
como principio general, que la jurisdicciôn aplicable a una insolvencia serâ aquella del lugar donde 
el concursado tenga localizado su centro de intereses principales. El Art. 3 del Reglamento Europeo 
de Insolvencia (y que como tal Reglamento desprende efectos directos sobre la normativa espanola) 
détermina que la jurisdicciôn compétente para abrir un procedimiento de insolvencia, serâ la del 
Tribunal del Estado miembro en cuyo territorio se situe el centro de los intereses principales del 
deudor. En relaciôn con las personas juridicas, se presumirâ que el centro de intereses principales 
es, salvo prueba en contrario, el lugar de su domicilio social. Anade el mismo Reglamento (Art. 4), 
que la Ley aplicable al procedimiento de insolvencia y sus efectos sera la del Estado miembro donde 
se abra dicho procedimiento (la ley del “Estado de apertura” o Lex fori concursus).
Continua el Reglamento sefïalando, que la Ley del Estado de apertura determinarâ en particular;
las condiciones de oponibilidad de una compensaciôn^^^,
Se entienden como taies letras, bonos y pagarés del Tesoro y cualesquiera otros admitidos legalmente. 
Apartado d) del Art. 4.2 del Reglamento Europeo de Insolvencia.
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los efectos del procedimiento de insolvencia sobre los contratos en vigor en los que el deudor 
sea parte^^^, y
las normas relativas a la nulidad, anulaciôn oponibilidad de los actos perjudiciales al conjunto 
de los acreedores^'^^.
El Art. 199 de la LC (“£>e las relaciones entre ordenamientos^’) establece que las normas de este 
Titulo -  en referencia al Titulo IX relativo a las Normas de Derecho Intemacional Privado -  se 
aplicaràn sin perjuicio de lo establecido en el Reglamento (CE) 1346/2000 sobre procedimientos de 
insolvencia^"*^. La régla general, prevista en el Art. 200, establece que la Ley espanola determinarâ 
los presupuestos y  efectos del concurso declarado en Espana, su desarrollo y  conclusiôn. Pero, 
^puede declararse un concurso en Espana de un no residente? La respuesta se encuentra en el Art. 10 
(“Competencia Intemacional y Territorial”) donde se establece que la competencia para declarar y  
tramitar el concurso corresponde al juez de lo mercantil en cuyo territorio el deudor tenga el centro 
de sus intereses principales, entendiéndose por tal, el lugar donde el deudor ejerce de modo habituai 
y  reconocible por terceros la administraciôn de taies intereses. En este sentido, de igual forma a 
como ocurre en el Reglamento Europeo de Insolvencia^"*\ en el caso de personas juridicas, se 
presume que dicho centro es el lugar donde se encuentra el domicilio social. Sin embargo, y de 
nuevo en relaciôn con la determinaciôn de la ley aplicable, el Art. 205^ '^ '^  establece una régla 
excepcional al mencionado Art. 200, para los supuestos de compensaciôn.
En definitiva, en este supuesto, la admisiôn o inadmisiôn de la compensaciôn dependerâ de lo que 
determine la ley reguladora del crédito pasivo que tenga el concursado contra quien sea, a su vez, 
acreedor suyo^ "*^ , esto es, el depositario, sin perjuicio de las acciones de reintegraciôn que, en su 
caso, procedan conforme a la Ley del Estado de apertura.
Si el inverser es no residente, la Ley aplicable serân la del lugar de residencia del mismo y en 
consecuencia, la ley de dicho Estado serâ la que determine si cabe o no la compensaciôn en un 
supuesto de insolvencia. Pero, aùn cuando la respuesta fuera negativa (por ejemplo, la ley de un 
estado extranjero es contraria a la compensaciôn en situaciones de insolvencia), se fîja en el 
Reglamento Europeo de Insolvencia y en la LC una excepciôn, pudiendo ser vâlida la compensaciôn, 
si la Ley que rige el crédito del deudor lo permite (por ejemplo, que el contrato se rija por ley 
inglesa).
Apartado e) del Art. 4.2 del Reglamento Europeo de Insolvencia.
Apartado m) del Art. 4.2 del Reglamento Europeo de Insolvencia.
HERRERA CUEVAS, E., Manual para la Reforma Concursal, Europea del Derecho, 2004, Pgs., 705 y ss.
Con la diferencia de que el Reglamento no admite prueba en contrario.
SALA. A., MERCADAL, F., ALONSO-CUEVILLAS, J., Coords., en AA.VV, La Nueva Ley Concursal, Bosch, 2004.
Véase Art. 3 y 4 del Convenio de Roma sobre ley aplicable a las obligaciones contractuales de 19 de junio de 1980 (BOE Num 
171, de 19 de Julio de 1993).
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Es habitual encontrar en los contratos intemacionales clâusulas tales como la que se describe a 
continuaciôn;
'’''SET OFF. To the extent permitted bv applicable law and in addition to any other remedies available 
to the custodian under applicable law, the custodian may, without prior notice to the client, set off any 
payment obligations owed to it bv the client against any payment obligation (whether or not matured) 
owed bv it to the client regardless o f the place ofpayment or currency o f either obligation (andfor such 
purpose may make any currency conversion necessary). I f  any obligation is unliquidated or 
unascertained, the Custodian may set off an amount estimated bv it in sood faith to be the amount of 
that obligation”.
O esta otra;
Client grants to the Clearing Agent a risht o f set off its oblisations to deliver any Cash or 
Property held by virtue o f this Agreement against any Obligations o f the Client to the Clearing 
Agent. The Client hereby and irrevocably authorises the Clearing Asent to sell the Property in order 
to use the proceeds for the liquidation o f the debt. Likewise, the Client hereby authorises the Clearing 
Agent to debit any account of the Client with such Clearing Agent for any amount owing to the 
Clearing Agent under this Agreement"
De acuerdo con lo senalado por el Art. 58 LC no procédé la compensaciôn de los créditos y deudas 
del concursado salvo en los supuestos antes previstos. En términos similares a los recogidos en el 
Art. 6 del Reglamento Europeo de Insolvencia, el Art. 205 LC protege a los ordenamientos 
angloamericanos aceptando la compensaciôn como medio de garantia en situaciones de 
insolvencia^"* .^
Si el inversor institucional no residente adquiere valores espanoles (acciones y deuda ya sea pùblica 
o privada) que deposita en el custodio espanol que quiere compensarse en caso de insolvencia del 
dicho inversor contra los valores, es necesario valorar las normas de conflicto del Derecho 
intemacional privado;
(i) para ver qué legisiaciôn regularâ la insolvencia del inversor no residente; y
(ii) para observar la efectividad que puede tener un acuerdo de compensaciôn contractual.
En este sentido, la norma de conflicto del Art. 205 LC se aplica en el supuesto de que el insolvente 
lo sea una entidad residente fuera del marco de la UE. Si la residencia se encuentra en un pais de la 
UE, le serâ de aplicaciôn directa el Reglamento Europeo de Insolvencia. Las dos ùnicas 
posibilidades en las que el depositario podria ejercitar la compensaciôn trente a dichos valores 
espanoles serian si (i) la legisiaciôn concursal aplicable al concurso permite la compensaciôn en las 
situaciones de insolvencia (Art. 4.2. (d))^ "*^ , o, en su defecto, (ii) la ley que régula el contrato {lex 
contractus) permite la compensaciôn del crédito pasivo.
Si el inversor fuera residente en Espafia, la Lex fori concursus séria la espafiola. Las clâusulas de 
compensaciôn contractual que confieren a la entidad depositaria amplias facultades para compensar 
sus créditos trente al depositante con cualesquiera activos depositados en la entidad son muy 
ffecuentes. En muchas ocasiones también confieren a la entidad depositante amplios poderes -
VIRGÔS SORIANO y GARCIMARTIN ALFÉREZ, F.J.; Comentario al Reglamento..., Cit. Pg., 116 y ss.
Résulta interesante observar las diferentes traducciones oficiales del Art. 4.2 (d) que con absoluta intencionalidad se han incluido 
en el Reglamento Europeo de Insolvencia, asi, la version espafiola reza "las condiciones de oponibilidad de una compensaciôn”, la 
inglesa “the conditions under which set-off may be invoked”, la ffancesa “las conditions d'opponibilité d'une compensation”, y la 
alemana "die voraussetzumgen fur die wirsamkeit einer au frenchnung".
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incluso de autocontrataciôn- para poder enajenar los valores y con el resultado del mismo procéder a 
la compensaciôn.
En caso de concurso del depositante, esas clâusulas solo tendrân efecto si la deuda era vencida, 
liquida y exigible con anterioridad al concurso, y se cumplen los demâs requisitos establecidos en el 
1196 CC que hemos visto mas arriba al estudiar el Art. 58 LC. En particular, como quiera que las 
obligaciones han de ser fungibles, serâ necesario que la entidad depositaria venda valores en el 
mercado para con su resultado poder compensarse. En definitiva, tal y como hemos expuesto mas 
arriba, serâ necesario que se cumplan los requisitos del pacto contractual de compensaciôn con 
anterioridad al concurso.
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4.- Compensaciôn por el agente de pagos en la adquisiciôn de valores de deuda pùblica 








Acceso a cuenta de 
valores via PO A
Agente Pagos
C uenta efectivo
El cuadro anterior refleja una situaciôn habituai en la operativa del mercado de deuda pùblica. El 
inversor es un "Creador de Mercado de Deuda Pùblica" "^** con cuenta de valores a nombre propio en
550el Mercado de Deuda Pùblica en anotaciones . Los Creadores de Mercado de Deuda Pùblica 
(regulados por la Orden de 24 de julio de 1991) pueden ser entidades financieras, incluso sin 
establecimiento permanente en Espana (por virtud de la OM de 10 de febrero de 1999). La 
Resoluciôn de 5 de marzo de 2003 de la Direcciôn General del Tesoro, establece (Art. 2 y 8) que los 
Creadores de Mercado habrân de ser titulares de cuenta de valores a nombre propio en la Central de 
Anotaciones.
El agente de pagos espanol presta un servicio de tesoreria o domiciliaciôn para el pago de la deuda 
pùblica en nombre del cliente.
Una de las cuestiones que se ha suscitado en esta operativa es si abonada la compraventa de Deuda 
Pùblica por el agente de pagos espanol, si el creador de mercado se déclara insolvente sin haberse 
producido por éste el correspondiente abono en la cuenta del agente de pagos, el agente de pagos 
podria compensar la obligaciôn del pago del cliente con cargo a los valores de Deuda Pùblica 
anotados a nombre del creador de mercado en Iberclear.
Creador de Mercado, es, de conformidad con la Resoluciôn de la Direcciôn General de Tesoro, de 5 de marzo de 2003 (Art. 1), 
aquella entidad financiera miembro del Mercado de Deuda Pùblica en Anotaciones, cuya funciôn es favorecer la liquidez del 
mercado espafiol de Deuda Pùblica y cooperar con el Tesoro en la difusiôn interior y exterior de la Deuda del Estado.
La creaciôn de un sistema de anotaciôn en venta para la deuda del Estado (modificado por el Real Decreto 54/1988, de 29 de 
enero, 1009/1991, de 21 de junio, 536/1997, de 14 de abril, 215/1999, de 5 de febrero) y desarrollado por la Orden de 19 de mayo 
de 1987, podrân adquirir y mantener Deuda Pùblica representada por medio de anotaciones en cuenta, en las cuentas bajo su 
titularidad abiertas en la Central de Anotaciones (que tras la entrada en vigor de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, habrâ de 
entenderse hecha a la Sociedad de Sistemas), ademâs del Banco de Espafia, las entidades o intermediarios financieros que 
cumplan los requisitos que establezca el Ministerio de Economia atendiendo a criterios de solvencia y capacidad operativa (el 
resto de personas fîsicas o juridicas pueden adquirir y mantener Deuda Pùblica a través de entidades gestoras). De esta forma el 
Art. 2 de la Orden de 19 de mayo de 1987 establecia qué entidades quedaban habilitadas a la titularidad de cuentas abiertas a 
nombre propio, siendo necesario disponer de unos recursos propios minimos de 200 millones de pesetas y, en el caso de ESIs o 
entidades de crédito autorizadas en otro Estado, cumplir con los requisitos establecidos en el Titulo V de la Ley del Mercado de 
Valores para las ESls y que en la autorizaciôn dada por las autoridades del pais de origen quedarân facultadas para prestar los 
servicios de titular de cuenta en el sistema de anotaciones.
FERNÀNDEZ-ARMESTO, J., / DE CARLOS BERTRAM, L., El Derecho del Mercado Financiero, Civitas, 1992, Pg., 514 y 
siguientes. PINOL ESPASA, J.A., “Miembros del Mercado Espanol de Deuda del Estado: Delimitaciôn y  Caracterizaciôn 
(Anàlisis Legislativo), en RDBB, octubre-diciembre 1995, Num 60, Pgs., 1069-1080.
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Este supuesto plantea una circunstancia adicional, pues el extranjero es miembro del Mercado de 
Deuda Pùblica espanol, y si esta circunstancia plantea la aplicaciôn de una excepciôn al principio 
general de la aplicaciôn de la Ley del Estado de apertura. En este sentido, el Art. 9 del Reglamento 
de Insolvencia senala que '"''los efectos del procedimiento de insolvencia sobre los derechos y  
obligaciones de los participantes en un sistema de pago o compensaciôn o en un mercado financiero 
se regirân exclusivamente por la Ley del Estado miembro aplicable a dicho sistema o mercado ” . 
Adicionalmente el Art. 204.2 de la LC (“Derechos sobre valores y sistemas de pagos y mercados 
fmancieros”) senala (en términos muy similares al Art. 9 del Reglamento Europeo de Insolvencia) 
que “ .../o5 efectos del concurso sobre los derechos y  obligaciones de los participantes en un sistema 
de pago o compensaciôn, o en un mercado financiero ser regirân exclusivamente por la Ley del 
Estado aplicable a dicho sistema o mercado La aplicaciôn de la régla lex fori concursus podria dar 
lugar a que la compensaciôn habilitada por una norma extranjera despliegue sus efectos de forma 
extraterritorial, esto es, en Espana y sobre un mercado financiero espanol, que esta sujeto a sus 
propias normas internas.
Por ello, en el supuesto de una contraparte que reside en otro Estado miembro (a excepciôn de 
Dinamarca), le resultarâ de aplicaciôn el Art. 9 del Reglamento Europeo de Insolvencia. Si no es asi, 
se aplicaràn las reglas de la LC (que igualmente se recoge en el Art. 204.2 LC). Segùn estos 
preceptos, los efectos del procedimiento de insolvencia (y entre ellos la posible compensaciôn) sobre 
las obligaciones de un participante en un mercado financiero, se regirân por la Ley del Estado 
aplicable a dicho mercado.
En el supuesto que estudio, el inversor no residente es miembro del Mercado de Deuda Pùblica, 
(siendo este un mercado oficial reconocido por el Art. 55 y siguientes de la LMV) en el que a la hora 
de adquirir los titulos, el abono de los mismos los realiza por el agente de pagos, quedando éste 
plenamente obligado al pago de los titulos por cuenta de su cliente extranjero. ^Puede entenderse que 
la obligaciôn de pago del cliente extranjero al agente de pagos espanol es una obligaciôn de éste por 
su condiciôn de creador de mercado del Mercado de Deuda Pùblica? o, por el contrario, ^puede 
entenderse que la obligaciôn de pago por la adquisiciôn de los valores lue satisfecha por el agente de 
pagos y por tanto la obligaciôn del miembro del Mercado de Deuda Pùblica fue satisfecha por el 
agente de pagos por cuenta de aquel? ^Es en este caso la relaciôn entre el creador de mercado y el 
agente de pagos meramente contractual? La respuesta a dichas cuestiones determinarâ la aplicaciôn 
de las disposiciones enunciadas (Art. 204 LC) al supuesto de hecho y por ende a la potencial 
compensaciôn.
En mi opiniôn, podria llegar a afirmarse que la obligaciôn de pago del extranjero al agente de pagos 
podria encuadrarse como una obligaciôn del mismo en su condiciôn de miembro de mercado, porque 
los creadores de mercado extranjeros no disponen de cuenta abierta en efectivo en el Banco de 
Espana. Esto no résulta de una disposiciôn legal sino que es un uso y costumbre del mercado 
aplicable para los no residentes (y por tanto fuente del Derecho). En este caso, la relaciôn del cliente 
y el agente de pagos no séria meramente contractual sino que vendria implicitamente impuesta por el 
funcionamiento del Mercado de Deuda Pùblica espanola.
La Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre Sistema de Pagos y  Liquidaciôn de Valores, en su 
Capitulo IV recoge los efectos que un procedimiento de insolvencia puede tener sobre el pago y la 
liquidaciôn de los valores en un sistema de pagos, compensaciôn y liquidaciôn (como puede ser 
Iberclear^^*). El Art. 12 de la Ley 41/1999 (“Procedimiento de Insolvencia”) senala que se considéra 
un procedimiento de insolvencia el concurso ''''previsto por la legisiaciôn espanola o de otro Estado, 
para la liquidaciôn de una entidad o para su reorganizaciôn, que pretenda tener por efecto la 
suspensiôn de las ôrdenes de transferencia o de los pagos que pueda o deba hacer el participante, o 
la imposiciôn de limitaciones sobre los mismos
El àmbito de aplicaciôn de la Ley 41/1999 (Art. 2) se entiende refende, entre otros, a los sistemas de pagos, y de compensaciôn y 
liquidaciôn de valores o instrumentos financieros derivados.
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A su vez, el Art. 13 de la misma norma (“Efectos sobre las ôrdenes de transferencia y las 
compensaciones”) establece que “/a incoaciôn de un procedimiento de insolvencia extranjero no 
producirà efectos sobre las obligaciones del participante:
(i) Que deriven de las ôrdenes de transferencia recibidas y  aceptadas por el sistema con
anterioridad al momento en que la citada incoaciôn haya sido comunicada al sistema o que, 
excepcionalmente, hubieran sido cursadas después de la incoaciôn del procedimiento de 
insolvencia y  se compensen o liquiden en el mismo dia, siempre que los gestores del sistema 
puedan probar que no han tenido conocimiento ni debieran haberlo tenido de la incoaciôn de 
dicho procedimiento
(ii) Que resulten de la compensaciôn que, en su caso, se lleve a cabo entre dichas ôrdenes el 
mismo dia en que haya sido recibida la comunicaciôn.
(iii) Que tengan por objeto liquidar en dicho dia cualesquiera otros compromisos previstos por el
sistema para asegurar el buen fin  de las ôrdenes de transferencia aceptadas o de la
compensaciôn realizada ” .
Esta norma esta expresamente implementada para regular la firmeza de las operaciones de los 
participantes en un mercado o sistema de compensaciôn y colocaciôn, de forma que una 
interpretaciôn prudente de la misma, supondria que la compensaciôn que prevé solo podria ser 
aquella ejercitada por el agente de pagos trente al propio sistema de liquidaciôn. En el momento en 
que éste efectùa el pago por cuenta y nombre del creador de mercado, se cierra la operaciôn en el 
mercado.
El impago del extranjero al agente de pagos no permite a este compensarse directamente contra los 
valores del no residente depositados de Iberclear (y no solo porque no lo prevea la Ley 41/1999, sino 
porque tampoco se daria cumplimiento de los requisitos exigidos para la compensaciôn por el 
Côdigo Civil -por ejemplo, el de la fungibilidad de los créditos-).
El apartado a) del Art. 17 de la Ley 41/1999, resultarâ de aplicaciôn en el supuesto de insolvencia del no residente una vez 
introducida la orden en el Mercado de Deuda Pùblica y antes de que termine la sesiôn o incluso en ôrdenes cursadas al mercado 
después de la declaraciôn de concurso, siempre y cuando se demuestre que los gestores no tenian conocimiento de ello.
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5.- Compensaciôn p o r depositaria en operaciones de préstamo de valores
Valores/colateral
Valores/colateral
I S S r i T L C I O S A I .




En una operaciôn de préstamo de valores una de las partes (prestamista), entrega a la otra 
(prestatario) valores négociables con la condiciôn de devolver otro tanto de la misma especie y 
cantidad. Esta actividad esta regulada en el Art. 312 y siguientes del CCom, Art. 1753 CC y el Art. 
36.7 de la (si bien, en este ultimo caso, sujeto a las restricciones en cuanto a los valores
aptos para ser objeto de préstamo y que se encuentra pendiente de desarrollo por la CNMV). En el 
préstamo de valores, el prestatario ha de pagar la retribuciôn pactada y restituir los valores a su 
vencimiento.
Como es bien sabido, la operaciôn de préstamo de valores supone al que la concierta (prestamista y 
prestatario), un riesgo muy elevado (al fin y al cabo, los valores objeto de préstamo, se encuentran en 
una constante fluctuaciôn y por eso es comùn offecer una garantia en efectivo -collateral-) y 
extraordinariamente mutable en el tiempo. Este riesgo hace vital que las contrapartes controlen su 
riesgo casi de forma diaria. Ademâs la valoraciôn del riesgo también résulta relevante a los efectos 
de controlar el cômputo de los recursos propios^ "^* (para las contrapartes que tengan la consideraciôn 
de entidades de crédito).
Los contratos de préstamo de valores se suelen documentar en contratos marco (ya hemos hecho 
referencias al Overseas Securities Lending Agreement -OSLA-, el European Master Agreement -  
EMA- o el Global Master Securities Lending Agreement) porque ademâs de reducir los costes de 
transacciôn y dar mayor rapidez en la concertaciôn de las operaciones entre dos partes, se puede dar 
protecciôn en caso de insolvencia frente al cherry-picking (la administraciôn concursal o el 
concursado, en caso de intervenciôn, podrian seleccionar cuales de aquellas operaciones sujetas a un 
contrato marco resultan favorables para el concursado y como obligaciones reciprocas que son 
dejarias vigentes, mientras que podrian resolver aquellas desfavorables o que no resultaran de interés 
para el concursado -  équivalente a lo que prohibe el Art. 61 LC-) y cabe la posibilidad de negociar 
una clâusula de close-out netting sobre la cual antes nos referimos^^^.
Desarrollado por la Orden Ministerial ECO 764/2004, de 11 de marzo, por la que se regulan determinados aspectos de los 
préstamos de valores a que se refiere el Art. 36.7 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Asi se desprende de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativo al acceso a 
la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio en su Anexo II.
La Directiva sôlo permite a las entidades de crédito computarse de forma neta su riesgo a efectos de su coste de recursos propios 
(es decir, los recursos propios que deben mantener en relaciôn con dicho riesgo) en la medida en que la entidad de crédito haya 
celebrado con su contraparte un acuerdo de compensaciôn contractual por el cuâl se cree una ùnica obligaciôn juridica, que 
abarque todas las operaciones incluidas, en virtud de la cual, en el caso de que una de las contrapartes incurra en una situaciôn de 
impago a causa de incumplimiento, quiebra o liquidaciôn u otra circunstancia similar, la entidad de crédito tenga el derecho de 
recibir o la obligaciôn de pagar ûnicamente la suma neta de los valores positivos y negativos valorados a precios de mercado de 
las distintas opciones incluidas.
Esto también résulta extensible para los contratos marco ISDA.
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El contrato marco OSLA (que cuenta con 26 clâusulas y un Anexo^^^) define los supuestos de 
insolvencia “Act o f Insolvency" en la Estipulaciôn 1 {“Interpretation") como:
"Act of Insolvency means in relation to either Paragraph
(i) its making a general assignment for the benefit of, or entering into a reorganisation, 
arrangement, or composition with creditors, or
(ii) its admittins in writins that it is unable to pay its debts as they become due, or
(iii) its seeking, consenting to or acquiescing in the appointment o f any trustee, administrator, 
receiver or liquidator or analogous officer o f it or any material part of its property, or;
(iv) the presentation or filing of a petition in respect o f it (other than by the other Party to this 
Agreement) in any court or before anv agency alleging or for the bankruptcy, windine-up 
for insolvency of such Party (or any analogous proceeding) or seeking any 
reorganisation, arrangement, composition, re-adjustment, administration, liquidation, 
dissolution or similar relief under any present or future statute, law or regulation, such 
petition (except in the case of a petition for winding-up or any analogous proceeding in 
respect o f which no such 30 day period shall apply) not having been stayed or dismissed 
within 30 days o f its filing;
(v) the appointment o f a receiver, administrator, liquidator or trustee or analogous officer of 
such Party over all or any material part o f such Party's property; or
(vi) the convening o f any meeting of its creditors for the purpose o f considering a voluntary 
arrangement as referred to in Section3 o f the Insolvency Act 1986 (or any analogous 
proceeding)
Este concepto de insolvencia estâ cubierto por el concepto de insolvencia que se recoge en el Art. 2 
de la LC, donde se senala que existe insolvencia, cuando el deudor incumple regularmente sus 
obligaciones exigibles. Como ya conocemos, en la LC existe causa de declaraciôn de concurso:
- Cuando ha despachado ejecuciôn o apremio, sin que del embargo resultasen bienes bastantes para el pago.
- Cuando se produzca la existencia de alguno de los siguientes hechos:
1. El sobreseimiento general en el pago corriente de las obligaciones del deudor.
2. La existencia de embargos por ejecuciones pendientes que afecten de una manera general al
patrimonio del deudor.
3. El alzamiento o la liquidaciôn apresurada o ruinosa de sus bienes por el deudor.
4. El incumplimiento generalizado de obligaciones de alguna de las clases siguientes: las de pago de
obligaciones tributarias exigibles durante los très meses anteriores a la solicitud de concurso; las de 
pago de cuotas de la Seguridad Social, y demâs conceptos de recaudaciôn conjunta durante el 
mismo periodo; las de pago de salaries e indemnizaciones y demâs retribuciones derivadas de las 
relaciones de trabajo correspondientes a las très ultimas mensualidades.
En la clâusula 12 del OSLA {“Events o f Default") se incluyen los supuestos de resoluciôn del 
contrato (véase, la falta de entrega del colateral, falta de pago de dividendes manufacturados^^^.
Aunque strictu sensu no es un auténtico Master Agreement o Contrato Ùnico, al faltarie la clâusula de “single relationship”.
Los dividendos manufacturados o “manufactured dividends” en inglés, son aquellos dividendos que se devengan durante el 
préstamo de valores: en estos acuerdos el prestamista acuerda con el prestatario que los dividendos le tienen que ser pagados 
durante un plazo de tiempo contado desde la fecha de pago de dividendos por el correspondiente emisor. Como quiera que los las 
acciones las tiene el prestatario, el emisor a la hora de pagar los dividendos, los retribuirâ al prestatario que es quien figura como
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intervenciôn administrative, falsedad de declaraciones, incumplimiento de otras obligaciones salvo 
subsanaciôn en 30 dias) incluyéndose entre ellos, los supuestos de insolvencia que se recogian en la 
clâusula 1 del contrato OSLA:
“Each o f the following events occurring in relation to either Party (the “Defaulting Party ”, the other Party 
being the “non-Defaulting Party ”) shall be an Event of Default for the purpose o f Clause 8: -
( . . . )
(D) An Act of Insolvency ( t a l  y  c o m o  s e  h a  d e f in id o  a n t e s  e n  la  c lâ u s u la  1 ) occurring with respect to the 
Lender or the Borrower and (except in the case of an Act o f Insolvency which is the presentation of a 
petition of winding-up or any analogous proceeding or the appointment of a liquidator or analogous officer 
of the Defaulting Party in which case no such notice shall be required) the Non-Defaulting Party serves 
written notice on the Defaulting Party
En caso de existencia de un supuesto de resoluciôn {('Event o f Default"), resultarân de aplicaciôn los 
efectos que se describen en la clâusula 8 (set off, etc.):
La parte cumplidora puede resolver todos los préstamos de valores en curso;
se convierten en dinero (Divisa Base) todas las obligaciones de devoluciôn de valores y 
colateral; y
se establece un câlculo de un saldo neto {close-out netting) de todas las obligaciones.
titular de las acciones. Con posterioridad, dicho prestatario le devolverâ el pago bruto de los dividendos al prestamista como un 
dividendo denominado “manufacturado”.
El problema de los dividendos manufacturados es que no permiten al prestamista beneficiarse de las deducciones por doble 
imposiciôn de dividendos. Por ello, en algunas ocasiones, en los préstamos de valores, las partes negocian que durante un plazo 
anterior a dos meses a la fecha de pago de dividendos, el prestatario deposite de forma ininterrumpida los valores en la cuenta de 
valores del prestamista o que dicho depôsito se procure en la fecha de pago de dividendos, manteniéndose en dicha cuenta de 
forma ininterrumpida durante un plazo de dos meses.
Esta es una régla fiscal que proviene del régimen establecido en el Art. 30 LIS que régula la deducciôn para evitar la doble 
imposiciôn interna en materia de dividendos y plusvalias de fuente interna.
Asi el Art. 30.1 sefiala que cuando entre las rentas del sujeto pasivo se computen dividendos se deducirà el 50 % de la cuota 
integra que correspondu a la base imponible derivada de dichos dividendos. La base imponible derivada de los dividendos sera el 
importe integro de éstos.
La deducciôn serâ del 100 % (Art 30.2 LIS) cuando los dividendos procedan de entidades en las que el porcentaje de 
participaciôn, directo o indirecto, sea igual o superior al 5 %, siempre que dicho porcentaje se hubiere tenido de manera 
ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea exigible el beneficio que se distribuya o, en su defecto, que se mantenga 
durante el tiempo que sea necesario para completar un afio.
No se aplicarâ la deducciôn (Art. 30.4 LIS) sobre los dividendos que correspondan a acciones o participaciones adquiridas dentro 
de los dos meses anteriores a la fecha en que los dividendos se hubieran satisfecho cuando con posterioridad a esta fecha, dentro 
del mismo plazo de dos meses, se produzca una transmisiôn de acciones. De ahi que me haya referido antes a que el prestamista y 
prestatario acuerden el depôsito de las acciones en la cuenta del prestamista con una anterioridad ininterrumpida de dos meses al 
pago del dividendo o que se mantengan durante un plazo de dos meses desde la fecha del pago del dividendo.
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En relaciôn con este ultime punto, el contrato OSLA establece:
“8. (B) I f an Event o f Default occurs in relation to either Party, the Parties' delivery and payment 
obligations (and any other obligations they have under this Agreement) shall be accelerated so as to 
require performance thereof at the time such Event o f Default occurs (the date o f which shall be the 
‘Performance Date "for the purposes o f this clause) and in such event:
- the Relevant Value of the Securities to be delivered (or payment to be made, as the case may be) 
by each Party shall be established in accordance with Clause 8(C); and
- on the basis of the Relevant Values so established, an account shall be taken (as at the 
Performance Date) of what is due from each Party to the other and (on the basis that each Party's 
claim against the other in respect o f delivery o f Equivalent Securities or Equivalent Collateral or 
any cash payment equals the Relevant Value thereof) the sums due from one Party shall be set-off 
against the sums due from the other and only the balance o f the account shall be payable (by the 
Party having the claim valued at the lower amount pursuant to the foregoing) and such balance 
shall be payable on the Performance Date
Ha de tenerse en cuenta que la clausula 26 (“Governing Law") détermina la sujeciôn del contrato 
OSLA a la ley inglesa y cualesquiera desavenencias habrân de resolverse por medio de un arbitraje 
sujeto a derecho inglés. Asimismo, el Schedule (Anexo) del contrato OSLA permite introducir 
modificaciones al contrato, cuando las partes lo consideren oportuno.
Y al final de la clâusula 6. (E) se contiene:
“If the Borrower fails to comply with its obligations for such redelivery of Equivalent Securities the Lender 
shall have the right to applv the Cash Collateral bv wav o f set-off in accordance with Clause 8. ”
Adicionalmente, si bien la norma aplicable a una situaciôn concursal de la contraparte no residente 
serâ la legisiaciôn de su lugar de residencia, se puede decir que este acuerdo es perfectamente 
ejecutable bajo derecho espanol si este fuera de aplicaciôn al caso. A este respecto, nuestro CC (Art. 
12.3) manifiesta que no podrâ aplicarse una ley extranjera cuando sea contraria al orden publico. En 
este sentido, se puede afirmar que el acuerdo de compensaciôn contractual en un préstamo de valores 
es perfectamente ejecutable en Espana, entre otros motivos, por la especial previsiôn que nuestra 
normativa dispone sobre la compensaciôn de las posiciones en los préstamos de valores (incluyendo 
el collateral).
La Disposiciôn Adicional 1(T de la Ley 37/1998 (modificada por la Ley 44/2002), de reforma de la 
Ley del Mercado de Valores expresamente habilitaba la compensaciôn de las posiciones del 
prestamista y prestatario en supuestos de insolvencia cuando se diera cumplimiento a ciertos 
requisitos que se exponian en la propia norma. Es importante resaltar que la Disposiciôn Adicional 
10“ de la Ley 37/1998 segula plenamente vigente tras la entrada en vigor de la LC hasta su posterior 
derogaciôn y sustituciôn como ley especial en la LC^ ^*.
La DA 2® de la LC setialaba:
“I. En los concursos de entidades de crédito o entidades legalmente asimiladas a ellas, empresas de servicios de inversion y  
entidades aseguradoras, asi como entidades miembros de mercados oficiales de valores y  entidades participantes en los 
sistemas de compensaciôn y  liquidaciôn de valores, se aplicaràn las especialidades que para las situaciones concursales se 
hallen establecidas en su legisiaciôn especîfica, salvo las relativas a composiciôn, nombramiento y  funcionamiento de la 
administraciôn concursal.
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La Disposiciôn Adicional 10“^ ^^  de la Ley 3/1998 establecia (en adelante, la “Disposiciôn 
Adicional 10” o “DA 10“)):
“Disposiciôn adicional décima
1. Las normas de la présenté disposiciôn se aplicaràn a las operaciones financieras que se realicen en el marco
de un acuerdo de compensaciôn contractual o en relaciôn con el mismo, siempre que en el mismo concurran
los siguientes requisitos;
a) Que al menos una de las partes del acuerdo sea una entidad de crédito o una empresa de servicios de 
inversiôn o una entidad no residente autorizada para llevar a cabo las actividades reservadas en la 
legisiaciôn espanola a las referidas entidades o empresas.
b) Que el acuerdo prevea la creaciôn de una ùnica obligaciôn juridica que abarque todas las operaciones 
financieras citadas incluidas en el mismo y en virtud de la cual, en caso de vencimiento anticipado, las 
partes sôlo tendrân derecho a exigirse el saldo neto del producto de la liquidaciôn de dichas 
operaciones. El saldo neto deberâ ser calculado conforme a lo establecido en el acuerdo de 
compensaciôn contractual o en los acuerdos que guarden relaciôn con el mismo.
2. Se considerarâ a efectos de esta disposiciôn, operaciones financieras, las siguientes:
a) Las realizadas sobre los instrumentos financieros previstos en el Art. 2 de la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, del Mercado de Valores, incluidos los derivados de crédito.
b) Las operaciones dobles o con pacto de recompra definidas en la disposiciôn adicional duodécima de 
esta Ley, cualesquiera que sean los activos sobre los que recaen, y, en general, las cesiones temporales 
de activos.
c) Los préstamos de valores
d) Las garantias y las cesiones en garantia u otras operaciones con finalidad directa o indirecta de garantia 
vinculadas al propio acuerdo de compensaciôn contractual que tenga por objeto deuda pùblica, otros 
valores négociables o efectivo. La ejecuciôn de las operaciones senaladas en este pârrafo, en su caso, se 
llevarâ a cabo en la forma prevista en el acuerdo de compensaciôn contractual o en los acuerdos que 
guarden relaciôn con el mismo.
2. Se considéra legisiaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado I, la regulada en las siguientes normas tras 
la reforma del RDL:
a) Ley 2/1981, de 25 de marzo de Regulaciôn del Mercado Hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la Ley 
19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de las Sociedades y  Fondos de Inversiôn Inmobiliaria y  sobre Fondos de 
Titulizaciôn Hipotecaria), asi como las normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se 
atribuya el mismo régimen de solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de 
compensaciôn y  liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas, y  en particular los Arts 
58 y  59)
j)  Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulsa a la productividad y  para la mejora 
de la contrataciôn pùblica (Capitulo 11, del Titulo 1). "
3. Las normas légales mencionadas en el apartado anterior se aplicaràn con el alcance subjetivo y  objetivo previsto en las 
mismas a las operaciones o contratos que en ellas se contemplan y, en particular, las referidas a las operaciones relativas a 
los sistemas de pagos y  de liquidaciôn y  compensaciôn de valores, operaciones dobles, operaciones con pacto de recompra o 
se trate de operaciones financieras relativas a instrumentos derivados”.
Este apartado 3 ha sido aâadido por disposiciôn adicional 3 de Ley 36/2003, de 11 noviembre.
Téngase en cuenta que aunque la norma modifïcadora entra en vigor el 13 de noviembre de 2003, el dia siguiente de su 
publicaciôn en el BOE, tal y como establece la disposiciôn final 6“, consideramos que estâ modificaciôn entrarâ en vigor cuando 
lo hiciese la propia LC y no con anterioridad.
Sobre el régimen juridico de la DA 10*, v/t/GÔMEZ-JORDANA MO Y A, L, “Las garantias financieras derivadas. Una revisiôn 
de la reforma y  sus efectos”, en AAVV, La Reformas de los Mercados Financieros, Aranzadi, 2003.
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4.
Las operaciones financieras a que se refiere este apartado serân vâlidas y eficaces frente a terceros, 
cualesquiera que sea la Ley que la rija, sin mâs requisitos que su formalizaciôn documentai privada y la 
entrega, transmisiôn o anotaciôn registral de los valores, segùn procéda, y el depôsito o transferencia del 
efectivo, siendo de aplicaciôn lo dispuesto en la disposiciôn adicional sexta de la Ley 37/1998, de 16 de 
noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
La declaraciôn del vencimiento anticipado, resoluciôn, terminaciôn, ejecuciôn o efecto équivalente de las 
operaciones financieras definidas en los apartados anteriores realizadas en el marco de un acuerdo de 
compensaciôn contractual o en relaciôn con el mismo, no podrâ verse limitada, restringida o afectada en 
cualquiera forma por un estado o solicitud de quiebra, suspensiôn de pagos, liquidaciôn, administraciôn, 
intervenciôn o concurso de acreedores que afecte a cualquiera de las partes de dicho acuerdo, sus filiales o 
sucursales.
En los supuestos en que una de las partes del acuerdo de compensaciôn contractual se halle en una de las 
situaciones concursales previstas en el pârrafo anterior, se incluirâ como crédito o deuda de la parte incursa en 
dichas situaciones exclusivamente el importe neto de las operaciones financieras amparadas en el acuerdo, 
calculado conforme a las reglas establecidas en el mismo o en los acuerdos que guarden relaciôn con él.
Las operaciones financieras o el acuerdo de compensaciôn contractual que las régula sôlo podrân ser 
impugnados al amparo del pârrafo segundo del Art. 878 del Côdigo de Comercio, mediante acciôn ejercitada 
por los sindicos de la quiebra, en la que se demuestre fraude en dicha contrataciôn.”
Adicionalmente, el Art. 5 del RDL que (deroga la DA 10“) circunscribe su âmbito de aplicaciôn a los 
acuerdos de compensaciôn contractual y los acuerdos de garantias financieras, sujetos al 
cumplimiento de una serie de requisitos en cuanto a las partes, contenido y formalidad de los 
acuerdos.
Ademâs de los acuerdos de carâcter singular, se encuadran aquellas operaciones que se circunscriben 
bajo un acuerdo marco siempre que reùnan los requisitos exigidos en el RDL.
Son très los grandes grupos de entidades e instituciones que pueden formar parte de los acuerdos de 
compensaciôn contractual;
Entidades pùblicas:
- Banco Central Europeo
- Banco de Espana,
Banco de Pagos Intemacionales, 
Bancos multilatérales de desarrollo.
- Bancos Centrales de los Estados - Fondo Monetario Intemacional 
miembros de la Uniôn Europea,
- Banco Europeo de Inversiones.
- Las entidades de crédito:
- las empresas de servicios de inversiôn,
- las empresas de seguros,
- las instituciones de inversiôn colectiva en valores mobiliarios y sus sociedades gestoras,
- los fondos de titulizaciôn hipotecaria, los fondos de titulizaciôn de activos y las 
sociedades gestoras de fondos de titulizaciôn,
- los fondos de pensiones y
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- otras entidades financieras, de conformidad con el Art. 1.5) de la Directiva 2000/12/CE, 
de 20 de marzo, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su 
ejercicio.
- Entidades de contrapartida central,
- agentes de liquidaciôn o câmaras de compensaciôn a que se refiere la a Ley 41/1999, de 
12 de noviembre, sobre Sistemas de Pagos y de Liquidaciôn de Valores y
- las entidades similares que actùen en los mercados de futuros, opciones y derivados.
Una de las partes ha de ser una entidad de las arriba referidas y la otra puede ser una persona fisica 
(por lo que no necesariamente una persona juridica).
El âmbito de aplicaciôn del RDL se circunscribirâ a operaciones financieras que se realicen en el 
marco de un acuerdo de compensaciôn contractual o en relaciôn con el mismo siempre que el 
acuerdo prevea la creaciôn de una obligaciôn ùnica obligaciôn juridica que abarque todas las 
operaciones incluidas en el mismo y en virtud de la cual, en caso de vencimiento anticipado, las 
partes sôlo tendrân derecho a exigirse el saldo neto del producto de la liquidaciôn de dichas 
operaciones. El saldo neto deberâ ser calculado conforme a lo establecido en el acuerdo de 
compensaciôn contractual o en los acuerdos que guarden relaciôn con el mismo.
Tienen la consideraciôn de operaciôn financiera a los efectos del RDL, los acuerdos de garantia 
financiera, los préstamos de valores, los contratos de derivados, segùn se especifica en el pârrafo 
segundo del Art. 2 de la LMV incluidos los derivados de crédito, las compraventas de divisa al 
contado, los instrumentos derivados sobre materias primas y los instrumentos derivados sobre los 
derechos de emisiôn regulados en el Real Decreto-Ley 5/2004, de 27 de agosto, por el que se régula 
el régimen del comercio de derechos de emisiôn de gases de efecto invemadero, las cesiones, 
temporales o no, en garantia u otras operaciones con finalidad directa o indirecta de garantia 
vinculadas al propio acuerdo de compensaciôn contractual que tenga por objeto deuda pùblica, otros 
valores négociables o efectivo y las operaciones dobles o con pacto de recompra, cualesquiera que 
sean los activos sobre los que recaen y, en general, las cesiones temporales de activos^^®.
En consecuencia, el RDL valida los pactos de compensaciôn contractual que resulten de las 
siguientes operaciones financieras realizadas sobre instrumentos financieros, operaciones dobles o 
repos, préstamos de valores y las garantias y las cesiones en garantia vinculadas al propio acuerdo de 
compensaciôn contractual que tuvieran por objeto la deuda pùblica, otros valores négociables o 
efectivo.
Ademâs, estas operaciones serân vâlidas y eficaces frente a terceros cualquiera que fùere la ley que 
la rija, exigiéndose ûnicamente que la compensaciôn se formalice en documente privado y que se 
produzca la entrega (o anotaciôn registral, segùn procéda) de los valores y el depôsito (o 
transferencia) del efectivo.
A taies efectos se entenderà por operaciones dobles, también denominadas simultàneas, aquél las en las que se contratan, al mismo 
tiempo, dos compraventas de valores de sentido contrario, realizadas ambas con valores de idénticas caracteristicas y por el 
mismo importe nominal, pero con distinta fecha de ejecuciôn, pudiendo ser ambas compraventas al contado con diferentes fechas 
de liquidaciôn, a plazo, o la primera al contado y la segunda a plazo. Por operaciones con pacto de recompra, aquéllas en las que 
el titular de los valores los vende hasta la fecha de amortizaciôn, conviniendo simultâneamente la recompra de valores de 
idénticas caracteristicas y por igual valor nominal, en una fecha determinada e intermedia entre la venta y la de amortizaciôn mâs 
prôxima, aunque ésta sea parcial o voluntaria. Si se observa, no existe diferencia alguna entre esta definiciôn y la que se contiene 
en la DA 12.
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En caso de insolvencia, el Art. 16 RDL senala que la declaraciôn de vencimiento anticipado no podrâ 
verse limitada, restringida o afectada en cualquier forma por un estado o solicitud de quiebra. En 
particular, si se détermina la insolvencia de una de las partes, el saldo neto de las obligaciones sera el 
que se intégré en la masa activa o pasiva del insolvente (segùn procéda). Tan solo en caso de 
perjuicio de acreedores, {ex Art. 1291.3 CC y Art. 71 de la LC) dichas operaciones podrân ser objeto 
de nulidad^^\
De lo anterior, se infiere claramente, que este tipo de acuerdos no pueden ser considerados en ningùn 
caso como operaciones que atenten contra el orden pùblico ante la circunstancia de que la propia 
normativa concursal aplicable lo permite (Capitulo II del Titulo I del RDL se considéra Ley Especial 
ex Disposiciôn Adicional 2^  tras la reforma del propio RDL^^  ^ y el RDL expresamente habilita la 
compensaciôn de las posiciones de prestamista y prestatario en supuestos de insolvencia en los que 
sea de aplicaciôn la legislaciôn concursal espanola).
El Art. 16.3 en su anteproyecto mencionaba la expresiôn fraude en lugar de perjuicio. Esa interpretaciôn era més restrictiva. No 
obstante el legislador ha vuelto a generar una suerte de inseguridad juridica al insertar el perjuicio como causa de rescision cuando 
este aspecto estaba superado por el Art. 71.5 junto con la Disposiciôn Adicional 2“ que determinaba como Ley especial la DA 10® 
de la Ley 37/1998. El apartado 4 de la DA 10“ establecia que el acuerdo de compensaciôn contractual sôlo podia ser impugnado al 
amparo de lpàrrafo segundo del Art. 878 del Côdigo de Comercio, mediante acciôn ejercitada por los sindicos de la quiebra, en 
la que se demuestre fraude en dicha contrataciôn. Por lo tanto para poder reintegrar dicha operaciôn era necesario demostrar 
"fraude", esto es una intenciôn volitiva de engaâar con la celebraciôn de la operaciôn. EL Art 71.1 LC viene a establecer un nuevo 
régimen en la reintegraciôn en la que la existencia o no de fraude es inocuo. Lo relevante es que exista perjuicio patrimonial. 
Como quiera que la nueva situaciôn exige el peijuicio, habrà de entenderse que el legislador intencionadamente ha querido 
sustituir lo uno por lo otro.
Innecesario totalmente por el principio lex posterior derogat prior aunque consecuencia propia de haber querido el legislador 
concursal incluir expresamente una disposiciôn relativa a las leyes especiales, lo obliga a ir sustituyéndola cada vez que se 
produce una reforma de las leyes especiales.
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El repo^^  ^ o repurchase agreement, puede considerarse como un contrato del mercado de valores, 
toda vez que se integra plenamente en lo dispuesto por el Art. 36 de la Ley del Mercado de 
Valores^ '^*. Cabe recordar, al respecto, que el Art. 36 de la Ley del Mercado de Valores establece que 
tienen la consideraciôn de operaciones de un mercado secundario oficial las transmisiones por titulo 
de compraventa, u otros negocios onerosos de cada mercado, cuando se realicen sobre valores 
négociables u otros instrumentas fînancieros admitidos a negociaciôn en el mismo y  se efectûen en 
ese mercado con sujeciôn a sus reglas de funcionamiento, transmisiones en las que debe intervenir 
un miembro del mismo.
VAZQUEZ CUETO, J.C., “Los repos celebrados entre las entidades de crédito y sus clientes” en RDBB, Num 60, octubre- 
diciembre 1995, Pgs., 921-990.
El Art. 36.1 y 36.2 de la Ley del Mercado de Valores, en su redacciôn por la Ley 37/1998 y la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, 
reza de la siguiente forma;
“Art. 36.
1. Tendràn la consideraciôn de operaciones de un mercado secundario oficial de valores las transmisiones por titulo de 
compraventa, u otros negocios onerosos de cada mercado, cuando se realicen sobre valores négociables u otros instrumentos 
fînancieros admitidos a negociaciôn en el mismo y  se efectûen en ese mercado con sujeciôn a sus reglas de juncionamiento.
2. Las transmisiones a titulo oneroso diferentes de las previstas en el apartado anterior y  las transmisiones a titulo lucrativo de 
valores o instrumentos fînancieros admitidos a negociaciôn en un mercado secundario oficial no tendràn la consideraciôn de 
operaciones del mismo.
3. Sin perjuicio de otras modalidades de préstamo, se podrâ llevar a cabo el préstamo de valores negociados en un mercado 
secundario oficial cuya finalidad sea la disposiciôn de los mismos para su enajenaciôn posterior, para ser objeto de préstamo o 
para servir como garantia en una operaciôn jînanciera. En cualquier caso, el prestatario deberà asegurar la devoluciôn del 
préstamo mediante la constituciôn de las garantias suficientes. En su caso, la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores 
determinarà cuàles deberàn de ser dichas garantias. La régla de exigencia de garantias no resultarà aplicable a los préstamos de 
valores résultantes de operaciones de politico monetaria, ni a los que se hagan con ocasiôn de una oferta pùblica de venta de 
valores.
El Ministro de Economia y  Hacienda y, con su habilitaciôn expresa, la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores podrà:
a) Fijar limites al volumen de operaciones de préstamo o a las condiciones de los mismos, atendiendo a circunstancias del 
mercado.
b) Establecer obligaciones especificas de informaciôn sobre las operaciones. ”
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La doctrina define el repo como una operaciôn que se descompone en dos ventas sucesivas y 
reciprocas de valores de la misma emisiôn e importe nominal. Asimismo, el repo es un contrato a 
plazo dado que las obligaciones de los contratantes no se consumen al momento de la celebraciôn del 
contrato, sino una vez transcurrido un periodo de tiempo convenido.
El repo es un contrato bilateral que no llega a buen fin hasta que no tiene lugar el cumplimiento por 
cada una de las partes de las obligaciones asumidas. Y, habida cuenta de que dichas obligaciones 
giran alrededor de una cesiôn temporal de valores de Deuda Pùblica anotada, la consumaciôn del 
contrato no se producirâ hasta el momento en que se haya llevado a cabo la transmisiôn de los 
valores citados a su titular originario en el plazo estipulado.
Los repos pueden ser a fecha fija o a la vista:
(i) Los repos a fecha fija son aquellas operaciones en que se détermina de manera definitiva, en el 
momento de la contrataciôn, la emisiôn objeto de la operaciôn, los precios y las fechas de 
ambas transmisiones de valores. No parece haber dudas, por consiguiente, de que nos 
hallamos ante una operaciôn en firme, toda vez que las condiciones en que ha de desarrollarse 
permanecen inaltérables durante su ejecuciôn.
(ii) Los repos a la vista son aquellos en que en el momento de la contrataciôn, se estipulan todas 
las condiciones de la operaciôn de modo definitivo, a excepciôn del momento en que ha de 
producirse la “reventa” de los valores, que queda a elecciôn de su adquirente temporal dentro 
de un periodo de tiempo convenido, siempre que exista un preaviso minimo de un dia y sin 
que el ejercicio de esta opciôn, suponga una alteraciôn en la rentabilidad interna del negocio.
Los repos encuentran regulados en la mencionada Ley del Mercado de Valores, en el Real Decreto 
505/1987 y la Orden de 19 de mayo de 1987.
El contrato de repo se divide en dos fases:
a) Primera fase: Transmisiôn del efectivo y los valores de Deuda Pùblica:
La perfecciôn del repo provoca el nacimiento de una primera fase en el contenido obligaciôn
del contrato, caracterizado por la existencia de obligaciones reciprocas de las partes, la 
remisiôn de una cantidad de dinero por parte del cliente y la cesiôn de valores de deuda 
pùblica por parte de la entidad fînanciera.
b) Segunda fase: Restituciôn.
En la segunda fase se produce la retroacciôn de las prestaciones efectuadas en la primera fase, 
esto es, la restituciôn de los valores y del precio convenido, si bien este ùltimo, en una 
cantidad superior que refleja la rentabilidad de la operaciôn. El cumplimiento de las partes se 
produce con la reventa del tantumdem de idénticas caracteristicas, y del precio de recompra 
convenido de los fondos transmitidos inicialmente.
En este orden de cosas, puede ocurrir que estando en ejecuciôn el repo, el cliente se declare en una 
situaciôn de insolvencia, solicitândose, de facto, el concurso.
El Art. 5 RDL define las operaciones con pacto de recompra:
“3...
- Por operaciones dobles (también denominadas simultâneas): aquellas en las que se contratan, al mismo tiempo, 
dos compraventas de valores de sentido contrario, realizadas ambas con valores de idénticas caracteristicas y
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por el mismo importe nominal, pero con distinta fecha de ejecuciôn. Ambas compraventas podrân ser a! 
contado con diferentes fechas de liquidaciôn, a plazo, o la primera al contado la segunda a plazo.
Por operaciones con pacto de recompra: aquellas en las que el titular de los valores los vende hasta la fecha de 
la amortizacion, conviniendo simultaneamente la recompra de valores de idénticas caracteristicas y por igual 
valor nominal, en una fecha determinada e intermedia entre la de venta y la de amortizacion mas prôxima, 
aunque esta sea parcial o voluntaria."
Los repos normalmente se instrumentalizan contractualmente mediante la suscripciôn de un contrato 
marco ISMA. Como quiera que el Art. 5 RDL requiere de un soporte documentai para permitir la 
compensaciôn, veamos que indican las estipulaciones del contrato marco ISMA;
L a  c la u s u la  "’Définitions''’ d e f in e  l o s  s u p u e s t o s  d e  i n s o l v e n c i a  c o m o :  
"Act o f Insolvency ” shall occur with respect to any party hereto upon:
(i) its making a general assignment for the benefit o f entering into a reorganisation, arrangement, 
or composition with creditors; or
(ii) its admitting in writing that it is unable to pay its debts as they become due; or
(Hi) its seeking, consenting to or acquiescing in the appointment of any trustee, administrator, 
receiver or liquidator or analogous officer o f it or any material part of its property; or
(iv)the presentation or filling o f a petition in respect of it (other than by the counterparty to this 
Agreement in respect o f any obligation under this Agreement) in any court or before any agency 
alleging or for the bankruptcy, winding-up or insolvency of such party (or any analogous 
proceeding) or seeking any reorganisation, arrangement, composition, re-adjustment, 
administration, liquidation, dissolution or similar relief under any present or future statute, law 
or regulation, such petition (except in the case o f a petition for winding-up or any analogous 
proceeding, in respect o f which no such 30 day period shall apply) not having been stayed or 
dismissed within 30 days o f its filing; or
(v) the appointment of a receiver, administrator, liquidator or trustee or analogous officer o f such 
party or over all or any material part o f such party's property; or
( v i )  the convening o f any meeting o f its creditors for the purposes o f considering a voluntary 
arrangement as referred to in section 3 o f the Insolvency Act 1986 (or any analogous 
proceeding): ”
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De igual forma a como sucede en el OSLA, la clausula 10 "Events o f Default" incluye como 
supuesto de vencimiento, la insolvencia de una de las partes:
‘(a) I f  any of the following events (each an "Event of Default”) occurs in relation to either party (the 
"Defaulting Party ”, the other party being the "non-Defaulting Party ”) whether acting as Selling or 
Buyer:
(. . .)
(iv) An Act o f Insolvencv occurs with respect to Seller or Buyer and (except in the case o f an Act of 
Insolvency which is the presentation o f a petition for winding-up or any analogous proceeding or 
the appointment o f a liquidator or analogous officer of the Defaulting Party in which case no such 
notice shall be required) the non-Defaulting Party serves a Default Notice on the Defaulting 
Party. ”
Las consecuencias del Event of Default, se contienen en los apartados (b) y (c) de la Estipulacion 10 
del contrato:
fb) The Repurchase Date for each Transaction hereunder shall be deemed immediately to occur and, 
subject to the following provisions, all Cash Marsin (including interest accrued) shall be 
immediatelv repavable and Equivalent Margin Securities shall be immediatelv deliverable (and so 
that, where this sub-paragraph applies, performance of the respective obligations of the parties 
with respect to the delivery of Securities, the payment of the Repurchase Prices for any Equivalent 
Securities and the repayment o f any Cash Margin shall be effected only in accordance with the 
provisions o f sub-paragraph (c) below).
(c) (i) The Default Market Values o f the Equivalent Securities and any Equivalent Margin
Securities to be transferred, the amount o f any Cash Margin (including the amount of 
interest accrued) to be transferred and the Repurchase Prices to be paid by each party 
shall be established bv the non-Defaultins Party for all Transactions as at the 
Repurchase Date, and
(ii) on the basis o f the sums so established, an account shall be taken (as at the Repurchase
Date) of what is due from each party to the other under this Agreement (on the basis 
that each party's claim against the other in respect o f the transfer to it o f Equivalent 
Securities or Equivalent Margin Securities under this Agreement equals the Default 
Market Value therefore) and the sums due from one party shall be set off aeainst the 
sums due from the other and only the balance o f the account shall be payable (by the 
party having the claim valued at the lower amount pursuant to the foregoing) and such 
balance shall be due and payable on the next following Business Day. For the purposes 
of this calculation, all sums not denominated in the Base Currency shall be converted 
into the Base Currency on the relevant date al the Spot Rate prevailing at the relevant 
time. ”
En particular, si se observa, los subapartados (i) y (ii) de la estipulacion 10 (c) expresamente refiere 
que the sums due from one party shall be set-off against the sum due from the other and only the 
balance o f  the account shall be payable.
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A la vista de lo anterior se puede afirmar:
a) Que en caso de insolvencia de la contraparte una vez ejecutada la primera fase del repo y 
estando pendiente de ejecutarse la segunda, se puede procéder a la compensaciôn del crédito 
con cargo al margen o collateral que las partes hayan negociado.
b) Que ese acuerdo de compensaciôn quedaria amparado por el Art. 5 del RDL en la medida en 
que una de las contrapartes sea una las requeridas por la norma y siempre y cuando se 
cumplan los requisitos establecidos en dicha misma (determinaciôn de saldo unico, etc., que 
hemos visto supra).
c) Que el Art. 5 RDL despliega plenos efectos sobre los repos dado el caracter de Ley especial en 
la LC {ex Disposiciôn Adicional 2^  LC tras la reforma del RDL).
d) Que la sujeciôn del Contrato ISMA a derecho ingles, no afecta a la compensaciôn en supuesto 
de insolvencia.
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1 -  La compensaciôn al tercero "in bonus" en la reintegraciôn y en la resoluciôn de 
contratos.
El Art. 73 LC describe las reglas de realizaciôn de los pagos en los supuestos de reintegraciôn del 
Art. 71 LC. Del mismo se desprende que la sentencia que estime la acciôn de reintegraciôn, 
declararâ la ineficacia del acto impugnado y condenarâ a la restituciôn de las prestaciones, con sus 
frutos e intereses.
Résulta que en algunos supuestos la prestaciôn objeto de reintegraciôn puede ser efectivo o que los 
bienes y derechos salidos del patrimonio del deudor no pudieran reintegrarse a la masa por 
pertenecer a tercero in bonus, en cuyo caso, se condenarâ a quien hubiera sido parte en el acto 
rescindido a entregar el valor que tuvieran cuando salieron del patrimonio del deudor concursado, 
mas el interés legal.
Como quiera que el derecho a la prestaciôn que resuite a favor de cualquiera de los demandados 
como consecuencia de la reintegraciôn tiene la consideraciôn de crédito contra la masa y el propio 
Art. 73 LC establece que ha de satisfacerse simultaneamente a la reintegraciôn de los bienes y 
derechos objeto del acto rescindido (y por lo tanto no sujeto al contuso grillete procesal del Art. 
154.2 LC), se plantea la posibilidad de valorar si ambas prestaciones econômicas (la de devoluciôn 
de la valuta que se corresponde por el acto reintegrado de un lado y la de la satisfacciôn del crédito 
en efectivo contra la masa) se pueden compensar.
Un poco de racionalidad econômica y de sentido legal nos hacen entender que si. No parece 
imperante que haya de efectuarse ambos pagos. La simple compensaciôn deberia prevalecer.
Idéntica situaciôn se puede producir cuando el juez détermina la resoluciôn de un contrato (previa 
peticiôn del concursado, en caso de intervenciôn o de la administraciôn concursal, en caso de 
suspension) tal cual se establece en el Art. 61.2 y existe una tercera parte in bonus a la que 
indemnizar o en su caso, restituir. El precepto senala que (...) el juez decidirà acerca de la 
resoluciôn, acordando, en su caso, las restituciones que procedan (...). En mi opinion, de nuevo, 
debe operar la compensaciôn.
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8.- La compensaciôn del beneficiario de las garantias fînancieras pignoraticias.
Senala el Art. 9.2 in fine  del RDL que el beneficiario de las garantias pignoraticias, si las partes lo 
convienen, podrâ hacer uso y disponer como titular del objeto la garantia, con la obligaciôn, claro 
estâ, de bien (i) aportar un objeto équivalente para que sustituya al inicial, no mâs tarde de la fecha 
de cumplimiento de las obligaciones fînancieras principales, o (ii), si asi se pacta, y que es lo que 
ahora nos interesa, compensar su valor o aplicar su importe al cumplimiento de las obligaciones 
fînancieras principales.
En definitiva, este precepto va a tener importantes consecuencias en el sector fînanciero en materia 
concursal:
De un lado porque el Art. 3.c) del RDL recoge dentro del âmbito de aplicaciôn del RDL a las 
garantias fînancieras per se, esto es, sin necesidad de ir acompanadas de un acuerdo de 
compensaciôn contractual relative a valores négociables o instrumentos fînancieros derivados (puede 
ser por ejemplo efectivo ex Art. 7.a) RDL).
De otro, porque se trata de la constituciôn de una garantia real que no va a quedar sujeta a la 
paralizaciôn del Art. 56 LC y sigue siendo Ley especial por la Disposiciôn Adicional 2^  de la LC.
Finalmente, porque si las partes lo convienen en lugar de devolver el objeto de la garantia se puede 
compensar con el importe de la obligaciôn fînanciera principal, pudiendo solo ser anuladas en caso 
de peijuicio (en el anteproyecto se decia fraude) de acreedores (Art. 15.5 in fine RDL).
En definitiva, este tipo de garantias fînancieras van a poder ser objeto de compensaciôn que escapen 
no solo al régimen del Art. 56 sino también a la prohibiciôn del Art. 58 LC^ ^^ .
Tanto la ejecuciôn separada de los acuerdos de compensaciôn contractual como la de las garantias fînancieras no ha tenido una 
especial repercusiôn todavia en materia jurisprudencial. No obstante, la déficiente redacciôn del RDL ha hecho que en la prâctica 
la gran mayoria de las entidades fînancieras se acojan al régimen especial del RDL en aquellos acuerdos con sus clientes en los 
que puedan ejercer el derecho de compensaciôn separada o la ejecuciôn separada de las garantias, con independencia de si taies 
acuerdos se acogen estrictamente a la literalidad del RDL.
En este sentido considero conveniente acudir a la Sentencia Num 338/2008 de 23 septiembre de la Audiencia Provincial de 
Barcelona (Secciôn 15“) ante el Incidente concursal n“ 750/2006 planteado contra la Sentencia dictada por el Juzgado de lo 
Mercantil n“ 2 de Barcelona.
La Sentencia de la AP de Barcelona establece los siguientes Fundamentos de Derecho:
“^ PRIMERO
La sentencia recurrida estimé parcialmente la demanda de devoluciôn de cantidad por cargos indebidos en la cuenta bancaria de 
la sociedad concursada deducida por la administraciôn concursal de la entidad BOC S.A. " contra el Banco Santander Central 
Hispano (BSCH).
Asi, la sentencia de primera instancia estimé la pretensiôn actora de que son indebidos, por infringir la prohibiciôn de 
compensaciôn del articula 58 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, concursal (LC), los cargos efectuadas por la entidad BSCH en la 
cuenta bancaria de la concursada, tras la declaraciôn del concurso y  en concepto de efectos comerciales vencidos con 
posterioridad a la declaraciôn del concurso, condenando a reintegrar su importe (29.783,01 €) a la masa activa. Y desestimô la 
pretensiôn actora respecto a los cargos correspondientes a efectos comerciales con vencimiento anterior a la declaraciôn del 
concurso por cuanto, en ese caso, dichos cargos no estàn incursos en la prohibiciôn de compensaciôn ex articula 58 LC.
La parte demandada, la entidad BSCH, recurre en apelaciôn el pronunciamiento condenatorio de la sentencia de primera 
instancia, quedando fuera del objeto de esta alzada el pronunciamiento relativo a los cargos por efectos comerciales vencidos con 
anterioridad a la declaraciôn del concurso.
SEGUNDO
La demandada, aquî parte apelante, fundamenta la validez de los cargos realtados, correspondientes a efectos comerciales 
impagados con vencimiento posterior a la declaraciôn de concurso, en la clàusula contractual de compensaciôn contenida en la 
pôliza de descuento, en relaciôn con los articulos 58 y  61.2 de la LC y  con el Real Decreto-Ley 5/2005.
508
El BSCH cargo, con posterioridad a la declaraciôn de concurso, en la cuenta de la concursada los efectos comerciales 
descontados por resultar impagados a la fecha de su vencimiento -posterior a la declaraciôn del concurso-, compensando el 
crédito del BSCH con el saldo positivo de la cuenta bancaria titular de la concursada. La apelante aduce la validez de la 
compensaciôn realizada por ajustarse a la clàusula contractual de compensaciôn pactada en el contrato de descuento que, de 
conformidad con el articulo 61.2 de la LC, continua en vigor tras la declaraciôn del concurso. La vigencia del contrato que rige 
el descuento bancario de los efectos comerciales y  la compensaciôn pactada légitima, a juicio de la demandada, la compensaciôn 
efectuada con posterioridad a la declaraciôn de concurso.
Lo relevante para la resoluciôn del présenté recurso es examinar dos cuestiones: primera si el Real Decreto-Lev invocado es de 
aplicaciôn a la compensaciôn de créditas efectuada por la demandada: seeunda. v en caso nesativo. si esa compensaciôn està 
prohibida por el articulo 58 de la LC.
TERCERO
La compensaciôn de autos no cae en el àmbito de aplicaciôn del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes 
para el impulsa de la productividad, que transpone la Directiva 2002/47/CE, de 6 de junio, sobre acuerdos de garantia 
fînanciera. El citado Real Decreto-Ley es una norma especial que disciplina la normativa aplicable a los acuerdos de 
compensaciôn contractual y  establece los efectos de los procedimientos concursales sobre los mismos. Asi, los acuerdos de 
compensaciôn contractual definidos en el articulo 5 del citado texto legal (acuerdos de netting) se exceptûan de la prohibiciôn de 
compensaciôn del articulo 58 LC.
El referido Real Decreto-Ley, conforme a su dicciôn literal, es de aplicaciôn a acuerdos de compensaciôn contractual, también, 
cuando la contraparte no sea una entidad de crédito, sino otra persona juridica e incluso una persona fîsica (arts. 4.2 y  4.3) y, 
ademàs, aplicàndose la especialidad concursal prevista en el mismo, también, cuando se declare el concurso de los clientes y  no 
sôlo el de las entidades de crédito.
El articulo 5 define los acuerdos de compensaciôn contractual a los que résulta de aplicaciôn la norma especial: "l.-Este capitulo 
se aplicarà a las operaciones fînancieras que se realicen en el marco de un acuerdo de compensaciôn contractual o en relaciôn 
con él. siempre que el acuerdo prevea la creaciôn de una ûnica oblieaciôn juridica que abaraue todas las operaciones incluidas 
en dicho acuerdo v en virtud de la cual. en caso de vencimiento anticipado. las partes sôlo tendràn derecho a exieirse el saldo 
neto del producto de la liquidaciôn de dichas operaciones. El saldo neto deberà ser calculado conforme a lo establecido en el 
acuerdo de compensaciôn contractual o en los acuerdos que guarden relaciôn con éste".
Los acuerdos de compensaciôn contractual a los que résulta de aplicaciôn del Real Decreto-Ley se caracterizan por prever la 
sustituciôn, en caso de vencimiento anticipado, de los créditos y  deudas que derivan de las operaciones fînancieras objeto del 
acuerdo de compensaciôn en una sola obligaciôn. El vencimiento anticipado del acuerdo de compensaciôn o de las obligaciones 
aplazadas es un elemento definitorio para la aplicaciôn de la norma especial. El vencimiento anticipado puede dimanar de la 
resoluciôn anticipado de las operaciones objeto de la compensaciôn pactada debido a la declaraciôn de concurso, constituyendo 
una excepciôn a la norma general del articulo 61.3 LC.
En el supuesto de litis el pacto de compensaciôn no prevé la creaciôn de una obligaciôn ûnica en caso de vencimiento anticipado 
y, ademàs, no se produce, y  ni tan siquiera se invoca por la parte, el vencimiento anticipado de las obligaciones aplazadas o del 
contrato ante la verificaciôn de la declaraciôn de concurso, sino, al contrario, la demandada jundamenta la validez de la 
compensaciôn en el impago de los efectos de comercio a su vencimiento y  en la vigencia del pacto de compensaciôn del contrato 
de descuento, con base en el articulo 61.2 de la L C .
CUARTO
El articulo 58 de la LC establece que "Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 205 , declarado el concurso, no procederà la 
compensaciôn de los créditos y  deudas del concursado, pero producirâ sus efectos la compensaciôn cuyos requisitos hubieran 
existido con anterioridad a la declaraciôn".
Con caràcter previo es preciso determinar si el crédito que se pretende compensar es un crédito concursal o un crédito contra la 
masa, pues la régla del articulo 58 LC se proyecta sôlo sobre los créditos concursales en atenciôn a que se trata de un efecto de 
la declaraciôn de concurso sobre los créditos afectados por el mismo, tal y  como se desprende de su ubicaciôn sistemàtica del 
precepto. El articulo 58 LC se encuadra dentro del Titulo III y  en particular en el Capitulo II que lleva por rûbrica De los efectos 
sobre los acreedores. Este Capitulo II comienza con el articulo 49, que integra dentro de la masa pasiva a los acreedores 
concursales ( “Art. 49. Integraciôn de la masa pasiva.- Declarado el concurso, todos los acreedores del deudor, ordinarios o no, 
cualesquiera que sean su nacionalidad y  domicilio, quedaràn de derecho integrados en la masa pasiva del concurso, sin màs 
excepciones que las establecidas en las leyes"). Y sobre estos acreedores se aplican los efectos sobre los créditos en particular 
prévis tos en la secciôn 3“ del capitulo II, siendo el primera de ellos la prohibiciôn de compensaciôn.
El vigente articulo 58 de la LC permite la compensaciôn de créditos y  deudas tan sôlo en los casos en los que concurren los 
requisitos de compensaciôn de créditos ex articulo I I 96 del Côdigo Civil con anterioridad a la declaraciôn del concurso, siendo, 
por ello, necesario que el crédito concursal sea exigible antes de la declaraciôn de concurso.
La clàusula de compensaciôn, contenida en la pôliza de descuento de autos, autoriza al BSCH para compensar el crédito 
impagado con otros saldos que el descontante pueda tener en dicha entidad descontataria. Pero ello no excluye que para la 
validez de la compensaciôn deban cumplirse los requisitos légales ex Art. 1196 CC, entre los que se encuentra la exigibilidad del 
crédito que se pretende compensar. De ahi que sea menester considerar si, conforme al Art. 58 LC, ese crédito era concursal por 
haber nacido antes de la declaraciôn de concurso y, ademàs, si era o no exigible antes de declararse el concurso. La 
consideraciôn de crédito concursal es déterminante para la aplicaciôn del articulo 58 LC que prohibe la compensaciôn salvo que
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De hecho, el propio Art. 11 RDL establece que la ejecuciôn pignoraticia puede efectuarse mediante 
liquidaciôn por compensaciôn por la que, al producirse un supuesto de ejecuciôn del contrato, el 
vencimiento de las obligaciones de las partes se anticipa, de modo que sean ejecutables 
inmediatamente y se expresa como una obligaciôn de pago de un importe que représenta el câlculo 
de su valor actual de acuerdo con lo pactado por las partes, o bien se anulan dichas obligaciones y se 
sustituyen por la obligaciôn de pago de un importe idéntico, y teniendo en cuenta lo que cada parte 
deba a la otra con respecto a dichas obligaciones, la parte cuya deuda sea mayor pagarâ a la otra 
parte una suma neta global idéntica al saldo résultante.
Si la pignoraciôn se efectùa sobre valores négociables, el beneficiario podrâ ejecutar mediante venta 
o apropiaciôn, de acuerdo, cuando corresponda, con el procedimiento previsto en el Art. 15 del RDL 
{vid infra) y mediante compensaciôn de su valor o aplicaciôn de su valor al cumplimiento de las 
obligaciones fînancieras principales si se trata de efectivo, compensando su importe o utilizândolo 
para ejecutar las obligaciones fînancieras principales.
En este sentido el Art. 12 del RDL establece que si los valores négociables estân registrados en una 
entidad participante en un sistema de compensaciôn y liquidaciôn espanol y se han producido las 
operaciones de liquidaciôn de las obligaciones principales y de ejecuciôn de las garantias fînancieras, 
el acreedor podrâ (i) solicitar la enajenaciôn de los valores u (ii) ordenar el traspaso de los mismos 
libre de pago a su cuenta de valores.
Para ello entregarâ al depositario un requerimiento^^^ en el que se manifieste que se ha producido un 
supuesto de incumplimiento (u otro motivo por el que se resuelve), se déclara el vencimiento 
anticipado y se liquida el contrato o acuerdo de compensaciôn contractual o de garantia fînanciera.
se hubieran cumplido los presupuestos légales con anterioridad a la declaraciôn de concurso, por lo que debemos examinar si era 
exigible o no antes de dicha declaraciôn.
En el supuesto de autos, los presupuestos para la validez de la compensaciôn no se cumplen, por cuanto el crédito del BSCH 
vencia con posterioridad a la declaraciôn de concurso.
El crédito de la demandada trae su causa del contrato de descuento de efectos comerciales que, conforme a la doctrina del 
Tribunal Supremo -Sentencias de 21 de abril de 1997 , 14 de abril de 1980 y  10 de diciembre de 2007 entre otras-, constituye un 
supuesto de daciôn en pago, al cederse el crédito descontado "pro solvendo" y  no "pro soluto", surgiendo el deber del 
descontatario de devolver las sumas anticipadas cuando se produce el impago de los efectos de comercio a su vencimiento; es 
decir, la exigibilidad del crédito de la demandada, que nace en el contrato de descuento, està sujeta a un término (la fecha de 
vencimiento de los efectos descontados) y  a una condiciôn (el impago del efecto comercial).
Los efectos comerciales cargados en la cuenta del concursado tienen fecha de vencimiento posterior a la declaraciôn del 
concurso, de lo que résulta que antes de la declaraciôn del concurso el crédito de la demandada no era exigible.
Por todo ello, procédé declarar que la compensaciôn efectuada està prohibida por el articulo 58 de la LC y, por ende, desestimar 
el recurso de apelaciôn.
QUINTO
No debe confundirse lo anterior, esto es, la operatividad del articulo 58 LC, con la vigencia de la pôliza de descuento y, por  
consiguiente, del pacto de compensaciôn. Pues, mientras no se resuelva el contrato de descuento el BSCH deberà seguir 
descontando los efectos que se le presenten con posterioridad a la declaraciôn de concurso hasta el limite pactado y  respecto de 
estos efectos descontados operarà el pacto de compensaciôn. Ello es asi porque el crédito surgido a favor del BSCH como 
consecuencia del descuento de los efectos, con independencia del momento en que resuite exigible (al vencimiento del efecto y  
resultando impagado) habria nacido con posterioridad a la declaraciôn del concurso y, por ello, tendria la consideraciôn de 
crédito contra la masa; y  los créditos contra la masa no se ven afectados por la prohibiciôn de compensaciôn ex articulo 58 LC, 
que sôlo opera para los créditos concursales.
( . . . ) "
El requerimiento contendrâ:
a) Fecha y tipo o nombre del contrato o acuerdo de compensaciôn contractual en el que se regulen las obligaciones fînancieras 
principales.
b) Nombre y datos de las partes de dicho contrato o acuerdo de compensaciôn contractual.
c) Nombre y datos del depositario de las garantias.
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El depositario de los valores habrà de comprobar la identidad del acreedor y la capacidad del 
filmante del requerimiento el mismo dia en que reciba el requerimiento del acreedor o, de no ser 
posible, al dia siguiente y si no existiese contingencia alguna, adoptarâ las medidas necesarias para 
enajenar o transmitir los valores objeto de la garantia a través de un miembro del correspondiente 
mercado secundario oficial.
Si la pignoraciôn se efectùa sobre efectivo, el acreedor podrâ ordenar las operaciones de 
transferencia de efectivo mediante el mencionado requerimiento. La entidad de crédito depositaria de 
las garantias, previa comprobaciôn de la identidad del acreedor y de la capacidad del firmante del 
requerimiento para efectuar éste, el mismo dia que reciba el requerimiento del acreedor, adoptarâ las 
medidas necesarias para realizar las transferencias requeridas. Recibido el importe se procederà a la 
compensaciôn.
d) Manifestaciôn de que se ha producido un supuesto de incumplimiento u otro motivo por el que se resuelve, se déclara el 
vencimiento anticipado y se liquida el contrato o acuerdo de compensaciôn contractual.








VL- PARTE SEXTA: 
LA LEY CONCURSAL Y LAS OPERACIONES DEL 
MERCADO DE VALORES
TITULO PRIMERO.- EFECTOS DEL CONCURSO SOBRE EL EMISOR 
DE VALORES NEGOCIABLES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Capitulo 1 - Los efectos sobre el sistema de pagos y de liquidaciôn de valores
La Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores (que 
transpone a derecho espanol la Directiva 98/26/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de 
mayo, sobre la firmeza de la liquidaciôn en los sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores), ha 
sido declarada ley especial por la Disposiciôn Adicional 2“ de la LC sin que, por tanto, la reforma 
planteada por la LC la haya afectado en absoluto:
" D is p o s i c i ô n  A d i c i o n a l  S e g u n d a .  R é g i m e n  e s p e c i a l  a p l i c a b le  a  e n t id a d e s  d e  c r é d i t o ,  e m p r e s a s  d e  
s e r v i c i o s  d e  in v e r s i o n  y  e n t id a d e s  a s e g u r a d o r a s .
1 . E n  l o s  c o n c u r s o s  d e  e n t id a d e s  d e  c r é d i t o  o  e n t id a d e s  l e g a lm e n t e  a s im i la d a s  a  e l l a s ,  e m p r e s a s  d e  
s e r v i c i o s  d e  in v e r s i o n  y  e n t id a d e s  a s e g u r a d o r a s ,  a s i  c o m o  e n t id a d e s  m ie m b r o s  d e  m e r c a d o s  o f i c i a l e s  
d e  v a lo r e s  y  e n t id a d e s  p a r t ic ip a n t e s  e n  l o s  s i s t e m a s  d e  c o m p e n s a c i ô n  y  l iq u id a c iô n  d e  v a lo r e s ,  s e  
a p l ie a r â n  la s  e s p e c i a l i d a d e s  q u e  p a r a  la s  s i t u a c io n e s  c o n c u r s a le s  s e  h a l l e n  e s t a b le c i d a s  e n  s u  
l e g i s l a c i ô n  e s p e c i f i c a ,  s a l v o  la s  r e l a t iv a s  a  c o m p o s i c i ô n ,  n o m b r a m ie n t o  y  f u n c io n a m ie n t o  d e  la  
a d m in is t r a c iô n  c o n c u r s a l .
2 .  S e  c o n s id é r a  l e g i s l a c i ô n  e s p e c i a l ,  a  l o s  e f e c t o s  d e  la  a p l i c a c iô n  d e l  a p a r ta d o  1 , la  r e g u la d a  e n  la s  
s ig u i e n t e s  n o r m a s :
( . . . )
i )  L e y  4 1 / 1 9 9 9 ,  d e  1 2  d e  n o v ie m b r e ,  s o b r e  s i s t e m a s  d e  p a g o s  y  d e  l iq u id a c iô n  d e  v a lo r e s .
( . . . )"
En este sentido ha de recordarse que uno de los objetivos principales de la Directiva, y por ende, de 
la Ley 41/1999, consistia en reducir los riesgos juridicos que llevaba aparejada la participaciôn en 
sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores, sobre todo en lo que se referia a la firmeza de las 
liquidaciones, la validez legal de los acuerdos de compensaciôn y la exigibilidad juridica de las 
garantias aportadas por los participantes para responder de sus obligaciones, minimizando las 
perturbaciones fînancieras que pudieran ocasionarse por no contar con los instrumentos juridicos 
adecuados, sobre todo en los casos de insolvencia.
Para ello, la Ley 41/1999, en su capitulo IV {('Efectos de los procedimientos de insolvencia"Ÿ^  ^
régula las consecuencias que se derivan de la firmeza de la liquidaciôn en lo que concieme a 
procedimientos de insolvencia -concurso- que pudieran incoarse sobre un participante.
El Capitule IV comprende los Arts 12 ("Procedimiento de insolvencia"), 13 ("Efectos sobre las ôrdenes de transferencia y las 
compensaciones"), 14 ("Efectos sobre las garantias"), 15 ("Ôrdenes de transferencia realizadas y garantias constituidas en otros 
Estados miembros de la Union Europea") y 16 ("Fijaciôn y notificaciôn del momento de incoaciôn de un procedimiento de 
insolvencia").
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El principio establecido en la norma es que siempre que taies procedimientos de insolvencia se 
incoen después de que las ôrdenes de transferencia hayan sido recibidas y aceptadas por un sistema, 
no tendràn efecto alguno sobre dichas ôrdenes.
Por tanto, los bienes que hayan sido objeto de transferencia no podrân ser reclamados, en ningùn 
caso, por los ôrganos concursales, sin perjuicio de que los que se consideren perjudicados ejerciten 
las acciones judiciales que consideren oportunas para exigir, en su caso, las indemnizaciones que 
correspondan o las responsabilidades que procedan.
En consecuencia, el concurso de un participante no podrâ afectar a la validez de las operaciones que 
se hayan realizado en un sistema siempre y cuando se hayan cumplido las normas del mismo.
Este mismo régimen se aplicaria a las garantias que hubiera constituido un participante en favor del 
sistema o de otros participantes. Los beneficiarios de las garantias gozarian de derecho absoluto de 
separaciôn de los bienes ofrecidos en garantia. Vid la propia Exposiciôn de Motivos de la Ley 
41/1999, que establece que todas las excepciones al Derecho concursal que contiene la Ley 41/1999, 
deben justificarse por el objetivo principal que se persigue, esto es, establecer los instrumentos 
juridicos y técnicos que se consideran imprescindibles para evitar el riesgo sistémico y asegurar la 
estabilidad del sistema fînanciero, lo que constituye una prioridad de interés pùblico^^*.
La insolvencia prevista en la Ley 41/1999 comprende el concurso, asi como cualquier medida de 
caràcter universal, prevista, incluso por la legislaciôn de otro Estado, para la liquidaciôn de una 
entidad o para su reorganizaciôn, que pretendan tener por efecto la suspensiôn de las ôrdenes de 
transferencia, o de los pagos que pueda o deba realizar el participante, o la imposiciôn de 
limitaciones sobre los mismos (incluida una posible retroacciôn o reintegraciôn de las actuaciones).
Me adhiero totalmente a la versada opinion de DIAZ RUIZ, E., y RUIZ BACHS, S., “Los efectos indeseables...”, Cit. Pg., 3, de 
la que me parece importante recoger el siguiente extracto:
"La cuestiôn de fonda en este tema es la eliminaciôn de ciertos riesgos sistémicos relacionados con los sistemas de compensaciôn 
y  liquidaciôn. Bàsicamente, un sistema de compensaciôn y  liquidaciôn de valores e instrumentos fînancieros es un acuerdo 
formai entre très o màs participantes por el que se establece una serie de disposiciones normalizadas con el objeto de ejecutar 
ôrdenes de transferencia de valores o instrumentos financieros y  compensar y  liquidar las obligaciones de entrega y  pago 
derivadas de las negociaciones que se producen en un mercado de valores o instrumentos financieros. Por ejemplo, si un 
particular transmite unos valores a través de la Boisa de Valores, el sistema de compensaciôn y  liquidaciôn asociado a aquel 
mercado (Iberclear, antiguo Servicio de Compensaciôn y  Liquidaciôn de Valores) compensarà y  liquidarà las ôrdenes de 
transmisiôn, entregàndose los valores y  pagàndose el precio de acuerdo a lo negociado en la Boisa a través del sistema. Ademàs 
de lo que son la pura ejecuciôn y  liquidaciôn de valores o posiciones en instrumentos financieros, en aquellos sistemas de 
compensaciôn y  liquidaciôn en los cuales transcurre un plazo de tiempo entre la negociaciôn y  la liquidaciôn de la orden o, en 
general, en los cuales el sistema asume un riesgo de incumplimiento por parte del participante o del cliente (por ejemplo, en los 
mercados de opciones y  futuros como MEFF Renta Fija y  MEFF Renta Variable donde los clientes asumen obligaciones frente al 
sistema), suelen exigirse ademàs la constituciôn de una serie de garantias en cumplimiento de las obligaciones relacionadas con 
el sistema.
Como se puede deducir de esta explicaciôn, résulta crucial para la pervivencia, el mantenimiento y  protecciôn de los sistemas de 
compensaciôn y  liquidaciôn de valores que tanto las ôrdenes que se remiten al sistema sean ôrdenes firmes e irrevocables de 
acuerdo con las propias normas del sistema (que sôlo permiten mlnimas correcciones por errores) y  que las garantias para 
asegurar las obligaciones que puedan derivarse en relaciôn con los sistemas de compensaciôn y  liquidaciôn sean perfectamente 
vàlidas y  exigibles, no decaigan en supuestos concursales y  puedan ejecutarse inmediatamente cerrando las correspondientes 
posiciones en el mercado. De otra forma, la propia entidad rectora de los mercados o de sus sistemas de liquidaciôn, los 
participantes, o las entidades de contrapartida podrian quebrar o verse en peligro por las acciones de reintegraciôn 
relacionadas con un concurso de cualquier persona que compra o venda valores o que suscriba o cancele posiciones en 
instrumentos financieros, o por la paralizaciôn de los procedimientos de ejecuciôn de las garantias o de la no posibilidad de 
cancelaciôn o vencimiento anticipado de las operaciones. Por tal razôn, se aprobô a nivel comunitario la Directiva 98/26/CE del 
Parlamento Europeo y  del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidaciôn en los sistemas de pagos y  de 
liquidaciôn de valores, con el objeto, entre otras cuestiones, de aislar y  eliminar precisamente a nivel comunitario dichos riesgos 
sistémicos. La transposiciôn de esta norma a nuestro ordenamiento es precisamente la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y  liquidaciôn de valores, pero protecciones y  salvaguardas de idéntica finalidad también se instituyen por la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas de compensaciôn y  
liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas, y  en particular los Art. 58 y  59) mencionada en 
la letra c) de la Disposiciôn Adicional."
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En este sentido el Art. 13 de la Ley 41/1999 (('Efectos sobre las ôrdenes de transferencia y las 
compensaciones") establece que la incoaciôn de un procedimiento de insolvencia de un participante 
en un sistema no producirâ efecto:
a) sobre las obligaciones de dicho participante que deriven de las ôrdenes de transferencia 
recibidas y aceptadas por el sistema con anterioridad al momento en que la citada incoaciôn 
haya sido comunicada al sistema o que, excepcionalmente, hubieran sido cursadas después 
de la incoaciôn del procedimiento de insolvencia y se compensen o liquiden en el mismo dia, 
siempre que los gestores del sistema puedan probar que no han tenido conocimiento ni 
debieran haberlo tenido de la incoaciôn de dicho procedimiento;
b) Que resulten de la compensaciôn que, en su caso, se lleve a cabo entre dichas ôrdenes el 
mismo dia en que haya sido recibida la comunicaciôn; y
c) Que tengan por objeto liquidar en dicho dia cualesquiera otros compromisos previstos por el 
sistema para asegurar el buen fin de las ôrdenes de transferencia aceptadas o de la 
compensaciôn realizada.
Adicionalmente, el Art. 14 (('Efectos sobre las garantias") prevé de un derecho absoluto de 
separaciôn^^^ respecto a las garantias constituidas, por el propio participante o por un tercero, a su 
favor.
En particular, la norma establece que ni la constituciôn o aceptaciôn de las garantias a que se refieren 
los pârrafos anteriores, ni el saldo de las cuentas o registres en que se materialicen, serân 
impugnables en el caso de medidas de caràcter retroactive vinculadas a los procedimientos de 
insolvencia.
Las garantias tampoco estarân sujetas a reivindicaciôn en los términos previstos en el Art. 324 del 
Côdigo de Comercio para los valores pignorados.
El efectivo y los valores en que se materialicen las garantias podrân aplicarse a la liquidaciôn de las 
obligaciones garantizadas, incluso en caso de incoaciôn de un procedimiento de insolvencia, 
pudiendo los entes gestores o agentes de liquidaciôn del sistema y los Bancos Centrales seguir, en el 
caso de los valores, el procedimiento de enajenaciôn previsto en el Art. 322 del Côdigo de Comercio.
Para la enajenaciôn de los valores bastarâ la entrega al organismo rector del correspondiente 
mercado secundario del documento pùblico o privado de constituciôn de la garantia, junto con la 
certificaciôn expedida por el Banco Central, o por el ente gestor o el agente de liquidaciôn del 
sistema, acreditativa de la cuantia de los importes vencidos, liquidos y exigibles que se ejecutan, 
acompanados de los propios valores, o del certificado acreditativo de su inscripciôn en el registre 
que procéda.
La fecha de constituciôn de la garantia que obre en los libres o registre del sistema o del Banco 
Central, asi como el saldo y fecha que figuren en la certificaciôn antes mencionada, harân prueba 
frente a la propia entidad y a terceros. El sobrante que resuite de la liquidaciôn de las obligaciones 
correspondientes con cargo a las citadas garantias se incorporarâ a la masa patrimonial del 
participante sujeto al procedimiento de insolvencia.
Dicho derecho de separaciôn asistirâ igualmente al Banco de Espaha respecto de las garantias constituidas a su favor por toda 
entidad que sea su contraparte o su garante en operaciones de politica monetaria, o asociadas con la liquidaciôn de los sistemas y 
en relaciôn a las garantias constituidas a su favor en Espaha en el marco de las operaciones anàlogas que lleven a cabo, al Banco 
Central Europeo, a cualquier otro Banco Central de un Estado miembro de la Uniôn Europea, y a los entes gestores o agentes de 
liquidaciôn de los sistemas existentes en la Uniôn Europea que sean comunicados de conformidad con lo previsto en el Art. 6 de 
la Ley 41/1999 y en el Art. 10 de la Directiva 98/26/CE.
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El Art. 15 régula las ôrdenes de transferencia realizadas y garantias constituidas en otros Estados 
miembros de la Uniôn Europea.
En caso de incoaciôn de un procedimiento de insolvencia de una entidad espanola participante en un 
sistema reconocido en otro Estado miembro de la Uniôn Europea, con arreglo a la Directiva 
98/26/CE, los derechos y obligaciones, derivados de su participaciôn en el mismo, vendrân 
determinados por la legislaciôn nacional aplicable a dicho sistema.
La legislaciôn espanola sera aplicable, en cuanto a sus efectos juridicos reales, a las garantias 
legalmente inscritas en un registre con sede en Espaha a favor de un sistema espanol o extranjero, de 
sus participantes o del Banco de Espaha, del Banco Central Europeo o de otros Bancos Centrales de 
los Estados miembros de la Uniôn Europea, vinculadas a sus operaciones de politica monetaria o 
asociadas a la liquidaciôn de aquellos sistemas.
Las garantias legalmente constituidas e inscritas en un registre con sede en otro Estado miembro a 
favor de un sistema espahol, de sus participantes o del Banco de Espaha vinculadas a operaciones de 
politica monetaria o asociadas con la liquidaciôn de los sistemas, se regirân por la legislaciôn del 
correspondiente Estado miembro, por lo que concieme a sus efectos juridicos reales.
Lo anterior régira incluso en relaciôn con las garantias constituidas con valores emitidos con arreglo 
a la ley espahola, siempre y cuando unas y otros se inscriban legalmente en un registre con sede en 
otro Estado miembro, si bien, en este caso, cuando se trate de valores representados por medio de 
anotaciones en cuenta, el Ministerio de Economia y Hacienda, a propuesta de las autoridades de 
supervisiôn de las entidades gestoras de los sistemas espaholes, establecerâ procedimientos 
adecuados de enlace y conciliaciôn que aseguren la adecuada correspondencia entre las anotaciones 
de dichos registros extranjeros y las del correspondiente registre espahol de dichos valores y la 
eficacia juridica de las garantias constituidas sobre los mismos.
Por su parte, el Art. 16 de la Ley 41/1999 régula la fijaciôn y notificaciôn del momento de incoaciôn 
de un procedimiento de insolvencia
Asi, el Art. 16.1. sehala que se entenderâ incoado un procedimiento de insolvencia a un participante 
en un sistema cuando:
a) Con arreglo a la legislaciôn espahola, se dicte su declaraciôn en estado de quiebra o se admita a 
trâmite su solicitud de suspensiôn de pagos, o
b) Se adopte, por una autoridad judicial o administrativa, una medida de caràcter universal, 
prevista por la legislaciôn espahola o de otro Estado, para la liquidaciôn de una entidad o para su 
reorganizaciôn, que pretenda tener por efecto la suspensiôn de las ôrdenes de transferencia, o de 
los pagos que pueda o deba realizar el participante, o la imposiciôn de limitaciones sobre los 
mismos.
En cualquier caso esta referencia a la quiebra o suspensiôn de pagos habrà de entenderse referida al 
auto de declaraciôn de concurso o cualquier otra medida de caràcter administrativo de las que hemos 
sehalado mas arriba al describir el concurso en relaciôn con las entidades de crédito y las empresas 
de servicios de inversiôn.
Adicionalmente todo Juzgado que reciba la solicitud de incoar un procedimiento de insolvencia de 
una entidad de crédito o de una empresa de servicios de inversiôn deberà comunicarlo 
inmediatamente y, como mâximo, dentro del dia hâbil siguiente al de la presentaciôn de la solicitud, 
al Banco de Espaha y a la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores, solicitando en el mismo 
escrito de comunicaciôn la relaciôn de los sistemas a los que pertenezca la entidad afectada y la 
denominaciôn y domicilio de su gestor.
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Dichos organismos deberàn remitir la informaciôn solicitada dentro del dia hàbil siguiente, indicando 
al Juzgado, ademàs, los datos necesarios para asegurar que las sucesivas comunicaciones a remitir 
por el Juzgado lleguen al conocimiento del respective supervisor y de los respectives gestores a la 
mayor urgencia.
Todo Juzgado de lo mercantil que dicte un auto declarando el concurso de una entidad de crédito o 
de una empresa de servicios de inversiôn participantes en un sistema, deberà, simultàneamente a la 
adopciôn de su decisiôn, comunicar su contenido literal al superviser y al gestor de los sistemas a los 
que pertenezca la entidad afectada. El gestor informarà de manera inmediata sobre dicha situaciôn a 
los participantes del sistema.
Dicha comunicaciôn se remitirà por el Banco de Espana o por la Comisiôn Nacional del Mercado de 
Valores, segùn procéda, con caràcter inmediato a los demàs Estados miembros.
Del mismo modo, el Banco de Espana y la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores pondràn en 
conocimiento de los gestores de los respectivos sistemas espanoles, las comunicaciones de anàloga 
naturaleza que reciban de otro Estado miembro de la Uniôn Europea o de un tercer pais.
Los ôrganos supervisores de sistemas de compensaciôn y liquidaciôn de valores de àmbito 
autonômico realizaràn o recibiràn las mencionadas comunicaciones a través de la Comisiôn Nacional 
del Mercado de Valores.
519

Capitulo 2.- Los efectos de la Ley Concursal sobre las cédulas y bonos 
hipotecarios y las cédulas territoriales.
1.- El régimen legal aplicable anterior a la entrada en vigor de la Ley 41/2007, de 7 de 
diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del 
Mercado Hipotecario y  otras normas del sistema hipotecario y  fînanciero, de regulaciôn de 
las hipotecas inversas y  el seguro de dependencia y  por la que se establece determinada 
norma tributaria^^^
La LC ha modificado sensiblemente el régimen legal aplicable a determinados titulos del mercado 
hipotecario^^\ Nos referiremos especialmente a dos aspectos esenciales: como deja el régimen de la
Sobre el Proyecto de ley, Vid DE VALLE, L., “El Proyecto de Ley de la Reforma del Mercado Hipotecario”, Derecho del 
Mercado de Valores, Num I, La Ley, Pgs., 453-463; DE VALLE, L., “Valoraciôn Critica de la Reforma del Mercado 
Hipotecario”, Expansion de 22 de enero de 2008, Pg., 31; DE VALLE, L., “More flexibility in the Spanish Mortgage Market” 
Newsletter Securitisation & Structured Capital Markets. London. Baker & McKenzie Edition 5, enero 2008, Pgs.,10-14; DE 
VALLE, L., “Mercados Financieros Nacionales: ^Afectados por las “suprime”?. Expansion de 2 de noviembre de 2007, Pg., 70.
F/W también MARTINEZ ESCRIBANO, C, “Modemizacion del Mercado Hipotecario”, RDBB, Num 104, pg 249 y ss
La finalidad de las operaciones de préstamo a que se refiere la LMH es la de financiar, con garantia de hipoteca inmobiliaria, la 
construcciôn, rehabilitaeiôn y adquisiciôn de viviendas, obras de urbanizaciôn y equipamiento social, construcciôn de edificios 
agrarios, turisticos, industriales y comerciales y cualquier otra obra o actividad (Art. 4 LMH).
Cabe destacar igualmente la figura fînanciera de las cédulas territoriales introducida por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de 
Medidas de Reforma del Sistema Financiero (Art. 13 modificado por la Disposiciôn Final 19“ LC). Este nuevo valor, a imagen y 
semejanza de la cédula hipotecaria, permite que nuestras entidades de crédito dispongan de una via de refmanciaciôn de sus 
créditos frente a las Administraciones Pùblicas, semejante a las disponibles en otros paises comunitarios. Se trata de titulos de 
renta fija que podrân emitir las entidades de crédito y que gozan de una garantia especial sobre los préstamos y créditos 
concedidos por la entidad a una serie de sujetos pùblicos, principalmente Administraciones Pùblicas locales y autonômicas. Estos 
valores gozarân del mismo régimen fiscal y financiero aplicable a las cédulas hipotecarias.
El Art. 13 de la Ley 44/2002, establecia sobre las cédulas territoriales;
“Art. 13. Cédulas territoriales.
Primera. Las entidades de crédito podrân realizar emisiones de valores de renta fija  con la denominaciôn exclusiva de 
"Cédulas Territoriales", cuyo capital e intereses estarân especialmente garantizadas por los préstamos y  créditos concedidos 
por el emisor al Estado, las Comunidades Autônomas, los Entes Locales, asi como a los organismos autônomos y  a las 
entidades pùblicas empresariales dependientes de los mismos o a otras entidades de naturaleza anàloga del Espacio 
Econômica Europeo.
Segundo. Las cédulas territoriales no deberàn ser objeto de inscripciôn en el Registre Mercantil ni seràn de aplicaciôn las 
reglas contenidas en el capitulo X  de la Ley de Sociedades Anônimas, texto rejundido aprobado por Real Decreto législative 
1564/1989, de 22 de diciembre, ni las previstas en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre regulaciôn de la emisiôn de 
obligaciones por sociedades que no hayan adoptado la forma de sociedades anônimas, asociaciones u otras personas 
juridicas, y  la constituciôn del sindicato de obligacionistas.
Tercero. El importe total de las cédulas emitidas por una entidad de crédito no podrà ser superior al 70 por ciento del 
importe de los préstamos y  créditos no amortizados que tenga concedidos a las Administraciones pùblicas antes referidas.
No obstante, si sobrepasara dicho limite deberà recuperarlo en un plazo no superior a très meses, aumentando su cartera de 
préstamos o créditos concedidos a las entidades pùblicas, adquiriendo sus propias cédulas en el mercado o mediante la 
amortizaciôn de cédulas por el importe necesario para restablecer el equilibrio, y, mientras tanto, deberà cubrir la 
diferencia mediante un depôsito de efectivo o de fondos pùblicos en el Banco de Espaha.
Cuarto. Los tenedores de las cédulas tendràn derecho preferente sobre los derechos de crédito de la entidad emisora frente  
al Estado, las Comunidades Autônomas, los Entes Locales, los organismos autônomos y  las entidades pùblicas empresariales 
dependientes de los mismos u otras entidades de naturaleza anàloga del Espacio Econômico Europeo, para el cobro de los 
derechos derivados del titulo que ostenten sobre dichos valores, en los términos del Art. 1.922 del Côdigo Civil.
El mencionado titulo tendrà el caràcter de ejecutivo en los términos previstos en la Ley de Enjuiciamiento Civil.
Quinto. Las cédulas emitidas por una entidad de crédito, pendientes de amortizaciôn, tendràn el mismo trato que las cédulas 
hipotecarias, a los efectos de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversiôn, Recursos Propios y  Obligaciones 
de Informaciôn de los Intermediarios Financieros y  su normativa de desarrollo, asi como de lo dispuesto en el pàrrafo b) del 
apartado l del Art. 4 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversiôn Colectiva.
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retroacciôn de la quiebra a los tenedores de titulos del mercado hipotecario y la clasifïcaciôn de estos 
créditos en el concurso.
En relaciôn con el primer aspecto, como se ha mencionado arriba al describir el fenômeno de la 
reintegraciôn (por lo que aqui me detendré someramente) uno de los supuestos en los que la 
retroacciôn de la quiebra podia tener especial incidencia era en la emisiôn de titulos del mercado 
hipotecario. Por aplicaciôn del ahora derogado Art. 878.2 Ccom el juez podia decretar la retroacciôn 
de todas las actuaciones desarrolladas por una entidad fînanciera e incluir entre ellas cualquier 
emisiôn de bonos, cédulas o participaciones hipotecarias.
No hay que ser avezado para entender que el mercado espanol podia verse "mediatizado" o 
"proscrito" a no tener desarrollo prâctico alguno, razôn por la cual, la Ley 2/1981, de 25 de marzo, 
del Mercado Hipotecario (LMH) (Arts. 10 y 14) contenia una régla especial sobre la régla general 
para protéger al mercado hipotecario de la retroacciôn indiscriminada amparada por el Ccom.
El Art. 10 de la LMH establecia que "las hipotecas inscritas a favor de las Entidades a que se 
refiere el Art. 2 ° solo podrân ser impugnadas al amparo del pàrrafo 2° del Art. 878 del Côdigo de 
Comercio, mediante acciôn ejercitada por los Sindicos de la quiebra en la que se demuestre la 
existencia de fraude en la constituciôn de gravamen y quedando en todo caso a salvo el tercero que 
no hubiera sido cômplice de aquéC
Con ello, limitaba la actuaciôn del 878.2 Ccom a supuestos en los que existiera una intenciôn 
ffaudulenta.
Pero como hemos visto, la retroacciôn ha sido sustituida por la reintegraciôn en la que el test de su 
aplicaciôn lo constituye el peijuicio patrimonial y no la intenciôn ffaudulenta (Art. 71 LC). En este 
sentido, y en la medida en la que el Art. 10 LMH ha sido modificado por la LC, habrà de entenderse 
que serà necesario que se cumplan los requisitos del Art. 71 LC para que se pueda producir una 
reintegraciôn quedando denegada la intenciôn ffaudulenta a que se refiere en el Art. 10 LMH.
La Disposiciôn Adicional 2® de la LC sôlo considéra legislaciôn especial los Arts. 14 y 15 de la 
LMH. Ha de quedar claro, por tanto, que las hipotecas que sirven de cobertura a los titulos 
hipotecarios quedan bajo el régimen del Art. 71 LC.
De esta forma sôlo seràn reintegrables aquellos derechos reales de hipoteca que generen un perjuicio 
patrimonial y se produzcan en el plazo de los dos anos prescritos por la norma.
Por otro lado, el Art. 15 sehala que en caso de quiebra de la entidad emisora de la participaciôn, el 
negocio de la emisiôn de la participaciôn sôlo serà impugnable en los términos del Art. 10 LMH, es 
decir, cuando existe intenciôn ffaudulenta, y, en consecuencia, el titular de aquella participaciôn 
gozarà del derecho absoluto de separaciôn en los términos previstos en los Arts. 908 y 909 Ccom. 
Este Art. 15 se considéra legislaciôn especial. En consecuencia parece que el régimen legal sôlo 
protege a los tenedores de participaciones hipotecarias y no a los de bonos y cédulas pues en estos 
dos ùltimos casos se aplicaria el régimen del Art. 71 LC si bien con la salvedad del Art. 71.5 LC. En
Sexto. Las cédulas emitidas estarân representadas mediante anotaciones en cuenta y  podrân ser admitidas a negociaciôn en 
los mercados de valores, de conformidad con lo previsto en la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, y  
adquiridas por las entidades.
Séptimo. (Reformado conforme a lo dispuesto por la Disposiciôn Adicional 19“ de la LC). En caso de concurso, los 
tenedores de cédulas territoriales gozarân del privilégia especial establecido en el numéro 1° del apartado l del Art. 90 de la 
Ley Concursal. Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el concurso, de acuerdo con lo previsto en el numéro 7° del 
apartado 2 del Art. 84 de la Ley Concursal, y  como créditos contra la masa, los pagos que correspondan por amortizaciôn 
de capital e intereses de las cédulas territoriales emitidas y  pendientes de amortizaciôn en la fecha de solicitud del concurso 
hasta el importe de los ingresos percibidos por el concursado de los préstamos que respalden las cédulas.
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el caso de las participaciones hipotecarias sera necesario que se demuestre fraude para su 
reintegraciôn en la masa del concurso, requisito este que no se extiende a los bonos y cédulas
Veamos en segundo lugar el régimen que la LC ha aplicado para los supuestos de concurso del 
emisor de los titulos del mercado hipotecario y la situaciôn en la que queda el tenedor de las cédulas 
y bonos hipotecarios.
En este sentido, la LC, mediante su Disposiciôn Final 19^  reforma el Art. 14 de la LMH.
El Art. 14 LMH establecia:
Las cédulas y bonos hipotecarios incorporan el derecho de crédito de su tenedor frente a la Entidad emisora, 
garantizado en la forma que disponen los Arts. 12 y  13, y  llevaràn aparejada ejecuciôn para reclamar del emisor 
el pago, después de su vencimiento. Los tenedores de los referidos titulos tendràn el caràcter de acreedores 
singularmente privilegiados, con la preferencia que sehala el numéro 3° del Art. 1923 del Côdigo Civil frente a 
cualesquiera otros acreedores, con relaciôn a la totalidad de los créditos hipotecarios inscritos a favor del 
emisor cuando se trate de cédulas y  con relaciôn a los créditos hipotecarios afectados cuando se trate de bonos. 
Los tenedores de los bonos de una emisiôn tendràn prelaciôn sobre los tenedores de las cédulas cuando 
concurran sobre un crédito afectado a dicha emisiôn.
La Disposiciôn Final 19^  ha anadido dos nuevos pârrafos al Art. 14:
En caso de concurso, los tenedores de cédulas y bonos hipotecarios gozarân del privilégia especial establecido 
en el numéro I. ° del apartado 1 del Art. 90 de la Ley Concursal.
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el concurso, de acuerdo con lo previsto en el numéro 7. ° del 
apartado 2 del Art. 84 de la Ley Concursal, y  como créditos contra la masa, los pagos que correspondan por 
amortizaciôn de capital e intereses de las cédulas y bonos hipotecarios emitidos y pendientes de amortizaciôn en 
la fecha de solicitud del concurso hasta el importe de los ingresos percibidos por el concursado de los préstamos 
hipotecarios que respalden las cédulas y  bonos hipotecarios.
En primer lugar ha de tenerse en cuenta que el pàrrafo primero pasa a tener una importancia relativa 
en materia de concurso. Por un lado mantiene que las cédulas y bonos hipotecarios incorporan un 
derecho de crédito de su tenedor frente a la entidad emisora. Ese derecho de crédito queda 
garantizado en la forma que disponen los Arts. 12 y 13 LMH, esto es, el capital y los intereses de las 
cédulas y bonos hipotecarios estarân especialmente garantizados, sin necesidad de inscripciôn 
registral, por hipoteca sobre todas las que en cualquier tiempo consten inscritas a favor de la Entidad 
emisora en el caso de las cédulas o aquellas que estén afectas en el caso de los bonos hipotecarios, 
sin peijuicio de la responsabilidad patrimonial universal de la misma.
En el caso de los bonos, el capital y los intereses de los bonos estarân especialmente garantizados por 
los créditos hipotecarios que se afecten en la escritura de emisiôn, lo que se harâ constar en el 
Registro de la Propiedad por nota al margen de las respectivas inscripciones de las hipotecas 
afectadas. En todo caso, ambos titulos llevarân aparejada ejecuciôn para reclamar del emisor el pago, 
después de su vencimiento. La LMH confiere a los tenedores de los referidos titulos el caràcter de 
acreedores singularmente privilegiados, con la preferencia que senala el numéro 3® del Art. 1923 del 
Côdigo Civil frente a cualesquiera otros acreedores, con relaciôn a la totalidad de los créditos 
hipotecarios inscritos a favor del emisor cuando se trate de cédulas y con relaciôn a los créditos 
hipotecarios afectados cuando se trate de bonos. Esto quiere decir que en supuestos distintos a los del 
concurso, serà cuando se aplique este precepto. A favor de este argumente, el propio Art. 1921 CC 
establece que en caso de concurso, la clasifïcaciôn y graduaciôn de los créditos se régira por lo 
establecido en la Ley Concursal.
Pues la norma sehala expresamente: "...el negocio de la emisiôn de la participaciôn...", sin hacer alusiôn alguna al negocio de 
la emisiôn de los bonos o de las cédulas.
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Y es por eso por lo que la LC ha regulado el orden de prelaciôn de estos créditos en situaciôn de 
concurso. A taies efectos, la LC expresa que en caso de concurso, los tenedores de cédulas y bonos 
hipotecarios gozarân del privilegio especial establecido en el numéro 1.® del apartado 1 del Art. 90 
LC, esto es, los reconocerâ como si fueran créditos garantizados con hipoteca legal sobre los bienes 
inmuebles hipotecados.
Résulta curioso que exista esta "asimilaciôn". Los créditos privilegiados especiales del Num 1 del 
Art. 90 LC se cobran directamente mediante la ejecuciôn del bien garantizado que en ese caso serian 
los inmuebles que han sido hipotecados por el deudor. Pero aqui, existe una mera "asimilaciôn". El 
acreedor hipotecario titular de un bono o cédula no tiene un inmueble contra el que resarcir un 
crédito. La norma le reconoce un titulo especial como acreedor garantizado especial y lo que debiera 
servirle de garantia son todos los créditos hipotecarios que sirven de cobertura a la emisiôn de los 
bonos o las cédulas hipotecarias. En este sentido hemos de recordar que la LMH establece una serie 
de reglas^^ .^ No obstante, el legislador también podia haber aprovechado para contemplar estos 
créditos directamente en el Art. 90 y no tener que recurrir a esta "asimilaciôn" que no hace sino 
complejizar el encuadramiento crediticio de estos titulos.
El privilegio especial no supone que, en caso de impago del emisor, habilite a los bonistas o 
cedulistas para poder ejecutar la garantia hipotecaria o hipoteca que sirve de cobertura a las cédulas y 
bonos, pues es bien sabido que dicha hipoteca no puede ser ejecutada salvo impago del deudor 
hipotecario final.
Por ello ese privilegio consistirâ en una hipoteca legal sobre las hipotecas constituidas a favor de la 
entidad en concurso. De nuevo criticamos que el legislador no haya incluido expresamente tal 
categoria en los créditos privilegiados. Una potencial soluciôn pasa porque transcurridos los plazos 
del Art. 56 LC, los acreedores puedan instar la ejecuciôn de su hipoteca legal frente a los préstamos 
hipotecarios y solicitar la ejecuciôn separada de los mismos para que con el flujo de los pagos de los 
préstamos hipotecarios poder seguir cobrando el principal y los intereses que se vayan devengando o 
bien vender la cartera de préstamos hipotecarios a otra entidad con el correspondiente descuento que 
se négocié.
En caso de convenio, los cedulistas y bonistas, como acreedores privilegiados especiales que son, 
quedaràn al margen del convenio, a menos que voluntariamente decidan votar a favor del mismo, de 
forma que quedarian vinculados por lo alli dispuesto. En caso contrario, los titulares habrân de 
esperar al transcurso del plazo previsto en el Art. 56 LC. Por virtud del Art. 56 LC los acreedores 
con garantia real (en este caso los cedulistas o bonistas hipotecarios) sobre bienes del concursado 
afectos a su actividad profesional o empresarial o a una unidad productiva de su titularidad nos 
cuestionamos que los créditos hipotecarios que sirven de cobertura para la emisiôn de cédulas y
Los préstamos a que se refiere la LMH habrân de estar garantizados, en todo caso, por hipoteca inmobiliaria constituida con rango 
de primera sobre el pleno dominio de la totalidad de la finca. Si sobre el mismo inmueble grabasen otras hipotecas o estuviere 
afecto a prohibiciones de disponer, condiciôn resolutoria o cualquier otra limitaciôn del dominio, habrâ de procederse a la 
cancelaciôn de unas y otras o a su posposiciôn a la hipoteca que se constituye previamente a la emisiôn de los titulos.
El préstamo garantizado con esta hipoteca no podrâ exceder del setenta por ciento del valor de tasaciôn del bien hipotecado. 
Cuando se financie la construcciôn, rehabilitaeiôn o adquisiciôn de viviendas, el préstamo podrâ alcanzar el 80% del valor de 
tasaciôn, sin peijuicio de las excepciones que prevé la LMH.
Si por razones de mercado o por cualquier otra circunstancia que haga desmerecer el precio del bien hipotecado el valor del 
mismo desciende por debajo de la tasaciôn inicial en mâs de un veinte por ciento, la instituciôn financiera podrâ exigir la 
ampliaciôn de la hipoteca a otros bienes, a menos que el deudor opte por la devoluciôn de la totalidad del préstamo o de la parte 
de éste que exceda del importe résultante de aplicar a la tasaciôn actual el porcentaje utilizado para determinar inicialmente la 
cuantia del mismo (Art. 5 LMH).
Para que un crédito hipotecario pueda ser movilizado mediante la emisiôn de los titulos regulados en esta Ley, los bienes 
hipotecados deberàn haber sido tasados por los servicios de tasaciôn de las entidades debidamente inscritas en el Banco de Espaha 
(Art. 7 LMH).
Los bienes hipotecados habrân de estar asegurados contra dahos por el valor de tasaciôn (Art. 8 LMH).
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bonos tienen tal consideraciôn no podrân iniciar la ejecuciôn o realizaciôn forzosa de la garantia 
hasta que se apruebe un convenio cuyo contenido no afecte al ejercicio de este derecho o transcurra 
un ano desde la declaraciôn de concurso sin que se hubiera producido la apertura de la liquidaciôn. A 
partir de ese momento tendràn derecho de separaciôn de la masa los créditos hipotecarios que sirven 
de cobertura.
La cuestiôn que subyace es por tanto la que ya hemos adelantado sobre si los préstamos hipotecarios 
tienen la consideraciôn de bienes del concursado afectos a su actividad profesional o empresarial o a 
una unidad productiva de su titularidad. Mi opiniôn es que si lo son. Los préstamos hipotecarios 
forman parte de la actividad empresarial de la entidad de crédito que emite cédulas o bonos 
hipotecarios. Sobre ello no me cabe la menor duda. Por otro lado recordemos que solo pueden emitir 
titulos hipotecarios las entidades fînancieras que se recogen en el Art. 2 de la LMH (bancos, cajas de 
ahorro, etc,). En conclusion quedarian afectos al grillete procesal del Art. 56 de la LC.
El ùltimo pàrrafo todavia mejora mas el caràcter de estos créditos, al establecer (i) que sin peijuicio 
de la consideraciôn de crédito privilegiado de caràcter especial, (ii) se atenderàn estos créditos 
durante el concurso de acuerdo con lo previsto Art. 84.2.7 LC  ^ como créditos contra la masa, los 
pagos que correspondan por amortizaciôn de capital e intereses de las cédulas y bonos hipotecarios 
emitidos y pendientes de amortizaciôn en la fecha de solicitud del concurso hasta el importe de los 
ingresos percibidos por el concursado de los préstamos hipotecarios que respalden las cédulas y 
bonos hipotecarios.
En esencia, todos los flujos percibidos por el deudor en concurso provenientes de los préstamos 
hipotecarios aptos conforme a la LMH, irân destinados al pago del principal e intereses de los dichos 
bonos y cédulas hipotecarios.
Como consecuencia de lo anterior, la categoria de estos créditos durante el concurso serâ la de 
créditos contra la masa hasta el importe de los flujos obtenidos de los préstamos hipotecarios aptos, y 
en la parte no cubierta, si existiese, créditos privilegiados especiales a cobrarse cuando procéda tras 
el transcurso del periodo establecido en el Art. 56 LC.
Recordemos que el Art. 84.2.7“ régula como crédito contra la masa aquellas cantidades debidas por créditos que con privilegio 
especial no pueden realizar los bienes o derechos afectos.
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2 -  El régimen legal aplicable tras la entrada en vigor de la Ley 41/2007
Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn 
del Mercado Hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero, de regulaciôn de las 
hipotecas inversas y el seguro de dependencia y par la que se establece determinada norma 
tributaria (LRLMH)
La LRLMH reforma en su Capitule II, Art. 2, les Arts. 1, 2 LMH, se da una nueva redacciôn a les 
pârrafos 1^2* y 4° y se introduce un nuevo pârrafo 5° en el Art. 5 LMH, y reforma igualmente los 
Arts. 11, 12, 13, 14, 16, 17y ISLMH^^^
La LRLMH no es sine una “ley omnibus”, que no es sino una forma de iegislar extraordinariamente farragosa y a las que el 
legislador nos tiene habitualmente acostumbrados.
De esta forma la LRLMH no solo reforma la LMH de 1981 (Capi'tulo II. Arts. 2, 5 y 12 LRLMH), sino también:
a) La Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervenciôn de las entidades de crédito (Capitulo 1, Art. 1)
b) La LH de 1946, Capitulo VI, Art. 11
c) La Ley 2/1994, de 30 de marzo, de subrogaciôn y modificaciôn de los préstamos hipotecarios, Capitulo VI Art. 13.
d) La Ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin Desplazamiento de de Posesiôn, de 16 de diciembre de 1954, DF 3“
e) La Ley 3/1994, , de 14 de abril, por la que se adapta la legislaciôn espanola en materia de entidades de crédito a la
Segunda Directiva de Coordinaciôn Bancaria, DF 1“.
e) El Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y Supervision de los Seguros Privados, aprobado por Real Decreto 
Legislative 6/2004, de 29 de octubre, DF 2“.
f) El apartado 3 del Art. 693 de la LEC, DA 3®.
g) La Ley 35/2007, de 15 de noviembre, por la que se establece la deducciôn por nacimiento o adopciôn en el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Flsicas y  la prestaciôn econômica de pago ùnico de la Seguridad Social 
por nacimiento o adopciôn, DF 4“.
h) La LEC y del Real Decreto Legislative 2/1995, de 7 de abril, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de 
Procedimiento Laboral, DF6“.
i) La Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, DF7*.
Adicionalmente también régula:
a) En el Capitulo III “Determinadas cuestiones sobre las entidades de tasaciôn” (Art. 3. Fomente de la independencia 
de las entidades de tasaciôn. Art. 4 Régimen sancionador. Art. 6 Régimen de participaciones significativas).
b) En el Capitulo IV. “Régimen de la compensaciôn por amortizaciôn anticipada” (Art. 7 Àmbito de aplicaciôn. Art. 8
Compensaciôn por desistimiento. Art. 9 Compensaciôn por riesgo de tipo de interés).
c) En el Capitulo V “Costes arancelarios” (Art. 10 Calcule de los costes arancelarios).
d) En la DA 1\ la Regulaciôn relativa a la hipoteca inversa.
e) En la DA T  la Regulaciôn relativa al seguro de dependencia.
f) En la DA 4“ el Aseguramiento de rentas futuras por la constituciôn de una hipoteca inversa.
g) En la DA 5“ las Reglas especiales para valorar las disposiciones patrimoniales a los efectos de la determinaciôn de la 
capacidad econômica de los solicitantes de prestaciones por dependencia.
h) En la En la DA 6“ el Acontecimiento 33“ Copa del América.
i) En la DA 7“ el Régimen fiscal del acontecimiento 33“ Copa del América.
j) DT Ünica, los Regimenes transitorios.
k) Una Disposiciôn derogatoria.
1) Fondo de Garantia del Pago de Alimentes. DF 5“
Para tener una compléta visiôn de la reforma, reproduzco literalmente los preceptos de la LMH modificados por el Art. 2 de la 
LRLMH:
“Art. 2. Modificaciôn de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario.
1. Se da nueva redacciôn al Art. 1 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, con el siguiente 
tenor literal:
Art. I.
Las entidades fmancieras a las que esta Ley se refiere podràn concéder préstamos hipotecarios y  emitir los titulos 
necesarios para su financiaciôn, de acuerdo con los requisitos y  finalidades que la misma establece, sin perjuicio de que 
estas entidades u otras puedan emitir y  transmitir obligaciones, con garantia o sin ella, de conformidad con la 
legislaciôn vigente.
La présente Ley, asi como su normativa de desarrollo, sera de aplicaciôn a todos los titulos que en ella se regulan y  que 
se emitan en territorio espahol.
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2. Se da nueva redacciôn al Art. 2 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, con el siguiente 
tenor literal;
Art. 2.
Las entidades de crédito que, a continuaciôn, se detallan podràn otorgar préstamos y  créditos y  emitir los titulos que se 
regulan por la présente Ley, en las condiciones que reglamentariamente se determinen:
los bancos y, cuando asi lo permitan sus respectivos estatutos, las entidades oficiales de crédito,
las cajas de ahorro y  la Confederaciôn Espanola de Cajas de Ahorros,
las cooperativas de crédito,
los establecimientos fmancieros de crédito.
3. Se da nueva redacciôn a los pârrafos primero, segundo y cuarto y se introduce un nuevo pârrafo quinto en el Art. 5 de la Ley 
2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, con el siguiente tenor:
Art. 5.
Los préstamos y  créditos a que se refiere esta Ley habràn de estar garantizados, en todo caso, por hipoteca inmobiliaria 
constituida con rango de primera sobre el pleno dominio de la totalidad de la finca. Si sobre el mismo inmueble 
gravasen otras hipotecas o estuviere afecto a prohibiciones de disponer, condiciôn resolutoria o cualquier otra 
limitaciôn del dominio, habrà de procederse a la cancelaciôn de unas y  otras o a su posposiciôn a la hipoteca que se 
constituye previamente a la emisiôn de los titulos.
El préstamo o crédito garantizado con esta hipoteca no podrà exceder del 60 % del valor de tasaciôn del bien 
hipotecado. Cuando se financie la construcciôn, rehabilitaciôn o adquisiciôn de viviendas, el préstamo o crédito podrà 
alcanzar el 80 % del valor de tasaciôn, sin perjuicio de las excepciones que prevé esta Ley.
Dentro de los préstamos y  créditos a que se refiere este articulo podràn incluirse aquellos otros que estén garantizados 
por inmuebles situados dentro de la Uniôn Europea mediante garantias de naturaleza équivalente a las que se definen en 
esta Ley.
Reglamentariamente se determinaràn:
Los bienes que no podràn ser admitidos en garantia, debido a que por su naturaleza no representen un valor 
suficientemente estable y  duradero. En ningùn caso podràn ser excluidos como bienes hipotecables las viviendas de 
caràcter social que gocen de protecciôn pùblica.
Los supuestos en que pueda exceder la relaciôn del 60 % entre el préstamo o crédito garantizado y  el valor del bien 
hipotecado, con el limite màximo del 80 %, asi como aquellos en que la Administraciôn, en fiinciôn de las caracteristicas 
de los bienes hipotecados, pueda establecer porcentajes inferiores al 60 %. En todo caso se aplicara el limite màximo 
del 80 % a los préstamos y  créditos garantizados con hipoteca sobre viviendas sujetas a un régimen de protecciôn 
pùblica.
Las condiciones de la emisiôn de los titulos que se emitan con garantia hipotecaria sobre inmuebles en construcciôn.
Las condiciones en las que se podria superar la relaciôn del 80 % entre el préstamo o crédito garantizado y  el valor de 
la vivienda hipotecada, sin exceder del 95 % de dicho valor, mediante garantias adicionales prestadas por entidades 
aseguradoras o entidades de crédito.
La forma en que se apreciarà la equivalencia de las garantias reales que graven inmuebles situados en otros Estados 
miembros de la Uniôn Europea y  las condiciones de la emisiôn de titulos que se emitan tomàndolos como garantia.
4. Se da nueva redacciôn al Art. 11 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, con el siguiente 
tenor:
Art. 11.
Las entidades a que se refiere el Art. 2 que dispongan de préstamos o créditos hipotecarios con los requisitos 
establecidos en la secciôn anterior podràn emitir cédulas y  bonos hipotecarios, en serie o singularmente y  con las 
caracteristicas fmancieras que deseen, con arreglo a lo que disponen los Arts siguientes. En particular, las cédulas y  
bonos hipotecarios podràn incluir clàusulas de amortizaciôn anticipada a disposiciôn del emisor segùn lo especificado 
en los términos de la emisiôn. La realizaciôn de estas emisiones se ajustarà al régimen previsto en la Ley 24/1988, de 28 
de Julio, del Mercado de Valores, siempre que, de acuerdo con ésta, resuite de aplicaciôn.




Las cédulas hipotecarias podràn ser emitidas por todas las entidades a que se refiere el Art. 2.
El capital y  los intereses de las cédulas estaràn especialmente garantizados, sin necesidad de inscripciôn registral, por 
hipoteca sobre todas las que en cualquier tiempo consten inscritas a favor de la entidad emisora y  no estén afectas a 
emisiôn de bonos hipotecarios, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de la misma y, si existen, por 
los activos de sustituciôn contemplados en el apartado dos del Art. 17 y  por los flujos econômicos generados por los 
instrumentos fmancieros derivados vinculados a cada emisiôn, en las condiciones que reglamentariamente se 
determinen.
La entidad emisora de las cédulas hipotecarias llevarà un registre contable especial de los préstamos y  créditos que 
sirven de garantia a las emisiones de cédulas hipotecarias y, si existen, de los activos de sustituciôn inmovilizados para 
darles cobertura, asi como de los instrumentos fmancieros derivados vinculados a cada emisiôn. Dicho registre contable 
especial deberà asimismo identificar, a efectos del càlculo del limite establecido en el Art. 16, de entre todos los 
préstamos y  créditos registrados, aquellos que cumplen las condiciones exigidas en la secciôn II de esta Ley. Las cuentas 
anuales de la entidad emisora recogeràn, en la forma que reglamentariamente se determine, los datos esenciales de 
dicho registro.
A las emisiones de cédulas no les serà de aplicaciôn el Capitulo X  del Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de 
diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anônimas. Tampoco se inscribiràn en el 
Registro Mercantil.
6. Se da nueva redacciôn al Art. 13 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, con el siguiente 
tenor;
Art. 13.
Los bonos hipotecarios podràn ser emitidos por todas las entidades a que se refiere el Art. 2.
El capital y  los intereses de los bonos estaràn especialmente garantizados, sin necesidad de inscripciôn registral, por 
hipoteca sobre los préstamos y  créditos hipotecarios que se afecten en escritura pùblica, sin perjuicio de la 
responsabilidad patrimonial universal de la entidad emisora, y, si existen, por los activos de sustituciôn contemplados en 
el apartado segundo del Art. 17 que se afecten en escritura pùblica y  por los flujos econômicos generados por los 
instrumentos fmancieros derivados vinculados a cada emisiôn, en las condiciones que reglamentariamente se 
determinen.
Todos los préstamos y  créditos hipotecarios afectados a una emisiôn de bonos hipotecarios deberàn cumplir los 
requisitos de la secciôn 11 de la présente Ley.
La entidad emisora de los bonos hipotecarios llevarà un registro contable especial de los préstamos y  créditos 
hipotecarios afectados a la emisiôn y, si existen, de los activos de sustituciôn incluidos en la cobertura, asi como de los 
instrumentos fmancieros derivados vinculados a la emisiôn.
Podrà constituirse un sindicato de tenedores de bonos, cuando estos se emitan en serie, en cuyo caso la entidad emisora 
designarà un comisario que concurra al otorgamiento de la escritura pùblica mencionada en el segundo pârrafo de este 
Art. en nombre de los futuros tenedores de bonos. Dicha persona, cuyo nombramiento deberà ser ratificado por la 
asamblea de tenedores de bonos, serà présidente del sindicato, y, ademàs de las facultades que le hayan sido conferidas 
en dicha escritura o las que le atribuya la citada asamblea, tendrà la representaciôn legal del sindicato, podrà 
comprobar que por la entidad se mantiene el porcentaje a que se refiere el Art. 17.1, y  ejercitar las acciones que 
correspondan a aquél.
El Présidente, asi como el sindicato en todo lo relativo a su composiciôn, facultades y  competencias se regiràn por las 
disposiciones del Capitulo X  del Texto Refimdido de la Ley de Sociedades Anônimas, aprobado por Real Decreto 
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, en cuanto que no se opongan a las contenidas en la présente Ley.
1. Se da nueva redacciôn al Art. 14 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, con el siguiente 
tenor:
Ar^. 14.
Las cédulas y  bonos hipotecarios incorporan el derecho de crédito de su tenedor frente a la entidad emisora, 
garantizado en la forma que disponen los Arts 12 y  13, y  llevaràn aparejada ejecuciôn para reclamar del emisor el pago, 
después de su vencimiento. Los tenedores de los referidos titulos tendràn el caràcter de acreedores con preferencia 
especial que sehala el nùmero 3° del Art. 1.923 del Côdigo Civil frente a cualesquiera otros acreedores, con relaciôn a 
la totalidad de los préstamos y  créditos hipotecarios inscritos a favor del emisor cuando se trate de cédulas, salvo los 
que sirvan de cobertura a los bonos, y  con relaciôn a los préstamos y  créditos hipotecarios afectados cuando se trate de 
bonos y, en ambos casos, con relaciôn a los activos de sustituciôn y  a los flujos econômicos generados por los 
instrumentos fmancieros derivados vinculados a las emisiones, si estos existen. Los tenedores de los bonos de una 
emisiôn tendràn prelaciôn sobre los tenedores de las cédulas cuando concurran sobre un préstamo o crédito afectado a 
dicha emisiôn. Todos los tenedores de cédulas, cualquiera que fuese su fecha de emisiôn tendràn la misma prelaciôn 
sobre los préstamos y  créditos que las garantizan y, si existen, sobre los activos de sustituciôn y  sobre los flujos 
econômicos generados por los instrumentos fmancieros derivados vinculados a las emisiones.
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En caso de concurso del emisor, los tenedores de cédulas y  bonos hipotecarios gozaràn del privilegio especial 
establecido en el numéro I" del apartado 1 del Art. 90 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el concurso, de acuerdo con lo previsto en el nùmero 7" del apartado 2 
del Art. 84 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, y  como créditos contra la masa, los pagos que correspondan por 
amortizaciôn de capital e intereses de las cédulas y  bonos hipotecarios emitidos y  pendientes de amortizaciôn en la fecha  
de solicitud del concurso hasta el importe de los ingresos percibidos por el concursado de los préstamos y  créditos 
hipotecarios y, si existen, de los activos de sustituciôn que respalden las cédulas y  bonos hipotecarios y  de los flujos 
econômicos generados por los instrumentos Jinancieros vinculados a las emisiones.
En caso de que, por un desfase temporal, los ingresos percibidos por el concursado sean insuficientes para atender los 
pagos mencionados en el pârrafo anterior, la administraciôn concursal deberà satisfacerlos mediante la liquidaciôn de 
los activos de sustituciôn afectos a la emisiôn y, si esta resultase insuficiente, deberà efectuar operaciones de 
financiaciôn para cumplir el mandata de pago a los cedulistas o tenedores de bonos, subrogàndose el financiador en la 
posiciôn de éstos.
En caso de que hubiera de procederse conforme a lo sehalado en el nùmero 3 del Art. 155 de la Ley 22/2003, de 9 de 
junio, Concursal, el pago a todos los titulares de cédulas emitidas por el emisor se efectuarà a prorrata, 
independientemente de las fechas de emisiôn de sus titulos. Si un mismo crédito estuviere afecto al pago de cédulas y  a 
una emisiôn de bonos se pagarà primero a los titulares de los bonos.
8. Se da nueva redacciôn al Art. 16 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, con el siguiente 
ténor:
Art. 16.
Las entidades no podràn emitir cédulas hipotecarias por importe superior al 80 % de los capitales no amortizados de los 
préstamos y  créditos hipotecarios de su cariera que reùnan los requisitos establecidos en la Secciôn II, deducido el 
importe de los afectados a bonos hipotecarios.
Las cédulas hipotecarias podràn estar respaldadas hasta un limite del 5 % del principal emitido por los activos de 
sustituciôn enumerados en el apartado segundo del Art. 17.
9. Se da nueva redacciôn al Art. 17 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, con el siguiente 
tenor:
Art. 17.
Uno. El valor actualizado de los bonos hipotecarios deberà ser inferior, al menas, en un 2 % al valor actualizado de los 
préstamos y  créditos hipotecarios afectados. Reglamentariamente se determinarà la forma de càlculo del valor 
actualizado.
Dos. Los bonos hipotecarios podràn estar respaldadas hasta un limite del 10 % del principal de cada emisiôn por los 
siguientes activos de sustituciôn:
valores de renta fija  representados mediante anotaciones en cuenta emitidos por el Estado, otros Estados miembros de 
la Uniôn Europea o el Instituto de Crédito Oficial,
cédulas hipotecarias admitidas a cotizaciôn en un mercado secundaria oficial, o en un mercado regulado, siempre que 
dichas cédulas no estén garantizados por ningùn préstamo o crédito con garantia hipotecaria concedido por el propio 
emisor de los bonos ni por otras entidades de su grupo,
bonos hipotecarios admitidos a cotizaciôn en un mercado secundaria oficial, o en un mercado regulado, con una 
calificaciôn crediticia équivalente a la del Reino de Espaha, siempre que dichos valores no estén garantizados por 
ningùn préstamo o crédito con garantia hipotecaria concedido por la propia entidad emisora de los bonos, ni por otras 
entidades de su grupo,
valores emitidos por Fondas de Titulizaciôn Hipotecaria o por Fondas de Titulizaciôn de Activos admitidos a cotizaciôn 
en un mercado secundaria oficial, o en un mercado regulado, con una calificaciôn crediticia équivalente a la del Reino 
de Espaha, siempre que dichos valores no estén garantizados por ningùn préstamo o crédito concedido por la propia 
entidad emisora de los bonos hipotecarios, ni por otras entidades de su grupo,
otros valores de renta fija  admitidos a cotizaciôn en un mercado secundario oficial, o en un mercado regulado, con una 
calificaciôn crediticia équivalente a la del Reino de Espaha, siempre que dichos valores no hayan sido emitidos por la 
propia entidad emisora de los bonos hipotecarios, ni por otras entidades de su grupo,
otros activos de bajo riesgo y  alta liquidez que se determinen reglamentariamente.




Adicionalmente el Art. 12 LRLMH reforma los Arts. 4, 10, 15.7 LMH y se adicionan dos nuevos 
Arts., a la LMH: Arts. 26 y 27 LMH^^^
Con esta reforma, el legislador ha intentado modemizar los mecanismos de refînanciaciôn de las 
entidades de crédito a través de la emisiôn de cédulas hipotecarias y bonos hipotecarios. La reforma 
(la entrada en vigor se produjo el 9 de diciembre de 2007 en plena crisis de la economia real y con 
una coyuntura totalmente desfavorable por la subida constante de los tipos de interés, por la
desaceleraciôn econômica, por la restricciôn del crédito hipotecario, por la desconfianza de los
inversores hacia los titulos del mercado hipotecario -respaldados por hipoteca, aunque sea de primer 
rango, por el incipiente incremento del nùmero de concursos entre sociedades promotoras y
Uno. El emisor estarà obligado a mantener en todo momento los porcentajes a que se refieren los dos Arts anteriores.
Dos. Si por razôn de la amortizaciôn de los préstamos o créditos, el importe de las cédulas y  bonos emitidos excediera, 
respectivamente, de los limites sehalados, las entidades podràn optar por adquirir sus propios bonos, cédulas o 
participaciones hipotecarias hasta restablecer la proporciôn o, en el caso de que se produzca la cancelaciôn de 
hipotecas afectadas a una emisiôn de bonos, sustituirlas por otras que reùnan las condiciones exigidas, quedando estas 
afectadas mediante la correspondiente escritura pùblica.
Igualmente y para disponer de una visiôn de conjunto reproduzco literalmente el Art. 12 LRLMH “Modificaciôn de la Ley
2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario”, que introduce las siguientes reformas sobre los Arts
mencionados arriba:
1. El Art. 4 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, queda redactado en los siguientes 
términos:
Art. 4.
La finalidad de las operaciones de préstamo a que se refiere esta Ley serà la de financiar, con garantia de hipoteca 
inmobiliaria ordinaria o de màximo, la construcciôn, rehabilitaciôn y  adquisiciôn de viviendas, obras de urbanizaciôn y  
equipamiento social, construcciôn de edifîcios agrarios, turisticos, industriales y  comerciales y  cualquier otra obra o 
actividad asi como cualesquiera otros préstamos concedidos por las entidades mencionadas en el Art. 2 y  garantizados 
por hipoteca inmobiliaria en las condiciones que se establezcan en esta Ley, sea cual sea su finalidad.
Las disposiciones de los préstamos cuya hipoteca recaiga sobre inmuebles en construcciôn o rehabilitaciôn, podràn 
atenerse a un calendario pactado con la entidad prestamista en fiinciôn de la ejecuciôn de las obras o la inversiôn y  de 
la evoluciôn de las ventas o adjudicaciones de las viviendas.
2. El Art. 10 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, queda redactado en los siguientes 
términos:
Art. 10.
Las hipotecas inscritas a favor de las entidades a que se refiere el Art. 2 sôlo podràn ser rescindidas o impugnadas al 
amparo de lo previsto en el Art. 71 de la Ley 22/2003, de 9 de Julio, Concursal, por la administraciôn concursal, que 
tendrà que demostrar la existencia de fraude en la constituciôn de gravamen. En todo caso quedaràn a salvo los 
derechos del tercero de buena fe.
3. El Art. 15, pârrafo séptimo, de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, queda redactado en los 
siguientes términos:
En caso de concurso de la entidad emisora de la participaciôn, el négocia de emisiôn de la participaciôn sôlo serà 
impugnable en los términos del Art. 10, y, en consecuencia, el titular de aquella participaciôn gozarà de derecho 
absoluto de separaciôn.
4. Se adicionan dos nuevos Arts 26 y 27 en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, que quedan 
redactados en los siguientes términos:
Art. 26.
Podràn movilizarse, en los términos y  con los requisitos que se determinen reglamentariamente, los créditos o préstamos 
garantizados con primera hipoteca mobiliaria o primera prenda sin desplazamiento.
Art. 27.
A los valores del mercado secundario mobiliaria emitidos de acuerdo con lo establecido en el articulo anterior, les seràn 
de aplicaciôn las mismas reglas previstas en los Arts 11 a 18 de esta Ley, sin perjuicio de las especialidades que puedan 
establecerse reglamentariamente, si bien las referencias al Registro de la Propiedad se entenderàn referidas al Registro 
de Bienes Muebles.
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constructoras -fiindamentaimente de viviendas) se produce en el momento, en mi opinion, mas 
inoportuno (deberia haberse producido cuando menos tres anos antes^^*) y con un conjunto de 
reformas totalmente insuficientes para fomentar y consolidar el mercado de titulos hipotecarios. De 
hecho las emisiones de titulos hipotecarios de entre julio de 2007 a mayo de 2008, a excepcion del 
Banco Santander Central Hispano han ido dirigidas a utilizarse como garantias para la toma de 
créditos por las entidades de crédito frente al BCE^^ .^
La Exposiciôn de Motivos de la LRLMH senalaba de la existencia de un “reto” que necesitaba de 
“mejoras regulatorias y técnicas” que fomentaran “la innovaciôn” y permitiesen “un alto grado de 
flexibilidad a las entidades emisoras de estos titulos”.
Dichas mejoras técnicas y regulatorias las estudiaré mas adelante: por ahora solo senalaré que aun 
cuando eran absolutamente necesarias pues constituian un constante demanda por parte del sector, no 
entraron en vigor en el momento adecuado: cuando la economia hipotecaria se encontraba en su 
momento mas âlgido.
Las mejoras técnicas introducidas por la LRLMH se enfocaban en dos lineas: una, primera, de 
eliminaciôn de obstâculos administratives que pesaban especialmente sobre la figura de los bonos 
hipotecarios, tal es asi que los dejaba sin interés alguno para los emisores y una, segunda y de mayor 
calado, consistente en hacer posible una mayor sofisticaciôn desde el punto de vista financiero de las 
emisiones de cédulas y bonos hipotecarios^^®.
Seflalaba el diario Expansion de 6 de mayo de 2008, Pg., 37 bajo la rùbrica “El impacto de la Crisis: el nùmero de familias y 
empresas que no pueden pagar sus deudas marca un record" que la debilidad de la demanda interna esta pasando factura.
Las empresas que inician un concurso suben un 78% hasta los 425 deudores en el primer trimestre de 2008 (Fuente: INE) y los 
hogares en quiebra se disparan un 230% hasta alcanzar las 66 familias.
Si recordamos el articulo de FERNANDEZ DEL POZO {Vidsupra en la Introducciôn de esta tesis) este nùmero dista mucho de 
los existentes en jurisdicciones como la alemana: pero en cualquier caso, el incremento del 230% es una marca que nos puede 
llevar a nuevos incrementos. De hecho, de los datos proporcionados por el INE para el primer trimestre de 2008, es significativo 
observar que los concurso de sociedades de la construcciôn fue de 83, superando por primera vez los 81 del sector industrial 
(Fuente: REFor).
El nùmero de concursos contabilizados por el INE desde la entrada en vigor de la LC es de 3.428 concursos, de los que 529 se 
localizan en el sector de la construcciôn.
Son el aumento del paro, la escalada de la inflaciôn o las mayores restricciones del crédito las que han debilitado el consumo de 
los hogares, que consumen menos. Pero la coyuntura no solo se observa desde el pasivo, sino también desde el activo: solo la 
creaciôn de sociedades cayô en enero un 21,29% en enero de 2008 y un 16% en febrero. El nùmero de sociedades disueltas en 
enero de 2008 fue superior en un 40% al del mismo mes del ejercicio 2008 (Fuente: INE). Segùn REFor, las cinco CCAA que 
mas concursos acumulan desde la entrada en vigor de la LC son Catalufia con 774; Comunidad Valenciana con 465; Madrid con 
354; Pais Vasco con 292; y Galicia con 191. En consecuencia, mi tesis expresada més arriba no es una mera câbala: el tempore en 
el que el legislador ha dado entrada a la reforma de la LMFl y el resto de normas comprendidas en la LRLMH ha sido 
extraordinariamente tardio.
Sin embargo parece que en abril-mayo de 2008 se ha “calentado” un poco el mercado de deuda: vid la primera emisiôn de cédulas 
hipotecarias de Bankinter, S.A., por un importe de 1.500 millones de euros a un plazo de dos afios y un cupôn del 5%. Igualmente 
Bancaja emitiô 1.000 millones de euros en cédulas hipotecarias al mismo tipo y plazo: si se observa, han emitido a unos precios 
mâs altos y unos plazos mâs cortos como consecuencia de las turbulencias. Con estas dos nuevas emisiones aumenta el 
protagonismo de las entidades espaùolas en el mercado de capitales desde comienzos de abril de 2008. Santander realizô dos 
emisiones de deuda Senior (bonos sin garantia de hipotecas en los que el inversor es el primero en cobrar en el orden de prelaciôn) 
por importe total de 4.000 millones de euros; Caja Madrid lanzô otra por 1.250 millones; La Caixa emitiô cédulas por 1.500 
millones de euros con una estructura especial, puesto que ofrece al inversor un cupôn o interés creciente y la posibilidad de 
amortizar anticipadamente los titulos; Banco Sabadell colocô cédulas hipotecarias por 1.250 millones (Fuente: Expansiôn de 7 de 
mayo de 2008, Pg., 24); y Unicaza 300 millones de euros en bonos senior unsecured {sin titulizar) con un rendimiento del 5,453% 
anual, colocado entre inversores extranjeros y nacionales, principalmente instituciones fïnancieras, gestoras de fondos y 
compafSias de seguros.
En total, el volumen de deuda emitido por la banca espaôola en 2008 asciende a 10.500 millones de euros. Este comportamiento 
también se ha vivido en el resto de Europa. La banca europea ha emitido en abril bonos por importe de 43.942 millones de euros, 
el mejor mes desde el inicio de la crisis (Fuente: Thomson Reuters de 28 de abril).
Si nos centramos en la reforma, ésta se centra en dos de los tres titulos del mercado hipotecario (cédulas y bonos) e introduce un 
nuevo instrumento respaldado no por hipotecas inmobiliarias sino por hipotecas mobiliarias y prenda sin desplazamiento ( Vid DF 
3“.2 LRLMH). Se echa de menos en cualquier caso, que la norma no baya aprovechado la oportunidad para permitir la libre
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En primer lugar, en la cariera de créditos y préstamos hipotecarios que sirve de garantia a las cédulas 
hipotecarias no se incluyen aquellos préstamos o créditos que se hubieran afectado a una emisiôn de 
bonos hipotecarios o hayan sido objeto de participaciones hipotecarias, despejando asi los derechos 
de los titulares de los titulos hipotecarios sobre cierio nùmero de hipotecas.
Para facilitar la segregaciôn de los créditos y préstamos de la cariera de garantia del resto de los que 
componen el activo de las entidades emisoras se previô en la LRLMH de un registro contable 
especial. En dicho registro se recogeràn todos los préstamos y créditos hipotecarios que configuran la 
garantia de las cédulas y, adicionalmente, se identificarân entre ellos aquellos que cumplen con los 
requisitos de la Secciôn II de la LMH, pues ello résulta necesario para computar el limite establecido 
a la emisiôn de cédulas contenido en el Art. 16. Ademàs, este limite de emisiôn se revisa para 
asegurar que se mantiene la alta calidad crediticia de las cédulas hipotecarias, quedando en el 80 por 
ciento de los créditos y préstamos hipotecarios que cumplen los requisitos de la mencionada Secciôn 
II (en lugar del 90% anterior a la reforma).
En segundo lugar, se han eliminado imporiantisimas trabas administrativas que obstaculizaban el 
desarrollo de los bonos hipotecarios con el objetivo de conseguir un trato administrative neutral de 
los bonos frente al de las cédulas hipotecarias; desaparece la necesidad de anotar al margen en el 
Registro de la Propiedad cada una de las hipotecas afectadas y la constituciôn, antes obligatoria, de 
un sindicato de tenedores de bonos, que pase a ser ahora potestativa. Ademàs, se igualan al 
tratamiento ya existente para las cédulas al incluir el recurso a la responsabilidad patrimonial 
universal del emisor en caso de que las garantias especiales no cubran el montante de la deuda.
En tercer lugar, se establece que todos los préstamos y créditos hipotecarios afectados a los bonos 
deberàn cumplir los requisitos de la Secciôn II de la Ley, pues la lôgica de este instrumento es 
permitir la emisiôn de titulos hipotecarios de alta calidad crediticia a entidades con mayores 
dificultades en la refînanciaciôn.
En cuarto y ùltimo lugar, se incluyen una serie de mejoras para ambos instrumentos: cédulas y bonos 
hipotecarios que incrementan la posibilidad de sofisticaciôn financiera de las emisiones. Destacan la 
posibilidad de incluir activos liquidos de sustituciôn en la cariera de la emisiôn, que contribuye a 
cubrir el riesgo de liquidez ante un eventual concurso, y el refuerzo a la posibilidad de cubrir el 
riesgo de tipo de interés a través de contratos de derivados fmancieros asociados a una emisiôn, que 
se produce al entrar los flujos econômicos generados por estos instrumentos en favor de la entidad en
el conjunto de activos segregados sobre los que el tenedor del titulo hipotecario es acreedor con
privilegio especial^**.
transmisiôn de carteras hipotecarias (por supuesto, libre del pago de AJD, que para eso ya tenemos el sistema legal vigente). 
También modifica el régimen de los Certificados de Transmisiôn de Hipotecas (DF 1“ LRLMH):
Disposiciôn final primera. Modificaciôn de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislaciôn espafiola en 
materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinaciôn Bancaria.
Se da nueva redacciôn al pârrafo tercero del apartado dos de la disposiciôn adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de 
abril, por la que se adapta la legislaciôn espafiola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de 
Coordinaciôn Bancaria que pasa a tener el siguiente tenor literal:
“Las entidades a que se refiere el Art. 2 de la Ley 2/1981 de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario,
podràn hacer participar a terceros en todo o parte de uno o varios préstamos o créditos hipotecarios de su cartera,
aunque estos préstamos o créditos no reùnan los requisitos establecidos en la Secciôn 2. “ de dicha Ley. Estos valores, 
denominados «certificados de transmisiôn de hipoteca» podràn emitirse para su colocaciôn entre inversores 
cualificados, o para su agrupaciôn en fondos de titulizaciôn de activos. A estos certificados les serà de aplicaciôn las 
normas que para las participaciones hipotecarias se establecen en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, salvo lo previsto en 
este apartado. "
La reforma también se extiende a la hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento, la cual podrâ servir a las entidades 
fmancieras para otorgar prendas sobre (a) créditos y demâs derechos que correspondan a titulares de contratos, licencias, 
concesiones o subvenciones y (b) derechos de crédito, incluso los futuros.
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Centrândome en la regulaciôn del concurso del emisor en la LMH tras la reforma de la LRLMH los 
aspectos mâs relevantes son los siguientes:
a) en caso de que, por un desfase temporal, los ingresos percibidos por el concursado 
provenientes de las hipotecas elegibles sean insuficientes para atender los pagos a los 
cedulistas y bonistas en la correspondiente fecha de pago, la administraciôn concursal tendra 
el deber de satisfacerlos mediante la liquidaciôn de los activos de sustituciôn afectos a la 
emisiôn^^^ y, si esto resultase insuficiente, deberà efectuar operaciones de financiaciôn con 
terceros para cumplir el mandato de pago a los cedulistas o tenedores de bonos, 
subrogàndose el financiador en la posiciôn de éstos. Dudo de la efectividad de esta 
financiaciôn, pero cuando menos, el legislador la ha introducido como novedad.
La reforma introduce, casi de una forma subrepticia, una novedad de importante calado. Se introducen los pârrafos 2 y 3 al Art. 54 
de la Ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda Sin Desplazamiento de Posesiôn.
El primero de ellos se refiere a la extensiôn de la prenda sin desplazamiento a créditos y derechos que pertenezcan a titulares de 
contratos, licencias, concesiones o subvenciones administrativas siempre que la Ley o el correspondiente titulo de constituciôn 
autoricen su enajenaciôn a un tercero. Una vez constituida la prenda, el Registrador comunicarâ de oficio esta circunstancia a la 
Administraciôn Pùblica compétente mediante certificaciôn emitida al efecto.
La segunda reforma se refiere a los derechos de crédito, incluso los créditos futuros, siempre que no estén representados por 
valores y no tengan la consideraciôn de instrumentos fmancieros a los efectos de lo previsto en el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 
de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contrataciôn pùblica. Estos, podràn 
igualmente sujetarse a prenda sin desplazamiento. Para su eficaz constituciôn deberàn inscribirse en el Registro de Bienes 
Muebles.
Sobre la necesidad de otorgar prendas sin desplazamiento de posesiôn sobre derechos de crédito, incluso futuros que tengan que 
ser objeto de inscripciôn registral, vid el interesante articulo escrito por ROCA GUILLAMÔN, J, “Mas garantias para las 
operaciones fmancieras” en Expansiôn de 5 de mayo de 2008, Pg., 46, donde sehala su opiniôn, a la cual me adhiero de que esta 
ùltima reforma no era en absoluto necesaria por cuanto todas las prendas de derechos de crédito, incluso futuros se realizaban por 
medio de prendas con desplazamiento de posesiôn, donde se daba trasiado posesorio del objeto de la prenda (Art. 1963 CC) 
mediante la comunicaciôn al deudor cedido, como ocurre en las cesiones de crédito.
Esta es una de las novedades mencionadas: la reforma permite que el emisor goce de garantias adicionales mediante la 
adquisiciôn o tenencia de activos de sustituciôn que sirvan como cobertura a la emisiôn de cédulas y bonos hipotecarios. Al 
emisor se le obliga a crear un registro de dichos activos de sustituciôn los cuales deben gozar de alta liquidez y bajo riesgo. 
Deberàn estar depositados en la cartera de garantia de las cédulas para reducir el riesgo de liquidez.
Los bonos hipotecarios podràn estar respaldados hasta un limite del 10 % (las cédulas solo al 5%, algo incomprensible, pues 
parece a todos los efectos insuficiente y lejos de los estândares de los mercados fmancieros europeos) del principal de cada 
emisiôn por los siguientes activos de sustituciôn:
a) valores de renta fiia representados mediante anotaciones en cuenta emitidos por el Estado, otros Estados miembros de 
la Uniôn Europea o el Instituto de Crédito Oficial.
b) cédulas hipotecarias admitidas a cotizaciôn en un mercado secundario oficial, o en un mercado regulado, siempre que 
dichas cédulas no estén garantizadas por ningùn préstamo o crédito con garantia hipotecaria concedido por el propio 
emisor de los bonos ni por otras entidades de su grupo,
b) bonos hipotecarios admitidos a cotizaciôn en un mercado secundario oficial, o en un mercado regulado, con una
calificaciôn crediticia équivalente a la del Reino de Espaha, siempre que dichos valores no estén garantizados por 
ningùn préstamo o crédito con garantia hipotecaria concedido por la propia entidad emisora de los bonos, ni por otras 
entidades de su grupo,
d) valores emitidos por Fondos de Titulizaciôn Hipotecaria o por Fondos de Titulizaciôn de Activos admitidos a
cotizaciôn en un mercado secundario oficial, o en un mercado regulado, con una calificaciôn crediticia équivalente a la 
del Reino de Espaha, siempre que dichos valores no estén garantizados por ningùn préstamo o crédito concedido por la 
propia entidad emisora de los bonos hipotecarios, ni por otras entidades de su grupo,
f) otros valores de renta fiia admitidos a cotizaciôn en un mercado secundario oficial. o en un mercado regulado, con una
calificaciôn crediticia équivalente a la del Reino de Espaha, siempre que dichos valores no hayan sido emitidos por la 
propia entidad emisora de los bonos hipotecarios, ni por otras entidades de su grupo, y
f) otros activos de baio rieseo v alta liquidez que se determinen reglamentariamente.
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b) En caso de que hubiera de procederse a la venta de los activos de sustituciôn, la LRLMH 
establece que el pago se efectuarà a prorrata, independientemente de las fechas de emisiôn 
de sus titulos. Lo que no llego a entender es por que menciona que si un mismo crédito 
estuviere afecto al pago de cédulas y a una emisiôn de bonos se pagarà primero a los titulares 
de los bonos, cuando expresamente el Art. 12.2 LMH imposibilita esa situaciôn.
c) Finalmente la LRLMH reforma la LMH en materia de retroacciôn (regulada por el vetusto 
Art. 878 del Ccom derogado por la reintegraciôn concursal del Art. 71 LC), de forma que 
con el nuevo régimen de reintegraciôn concursal, ahora las hipotecas inscritas a favor de los 
emisores sôlo podràn ser rescindidas o impugnadas por la administraciôn concursal al 
amparo de lo previsto en el Art. 71 LC. Lo novedoso trente al régimen del Art. 71 LC es que 
mientras que en el Art. 71 LC solo se exige para que haya reintegraciôn exista un perjuicio 
patrimonial “ ...aunque no hubiere existido acciôn fraudulenta” {Vid Art. 71.1 LC in fine) el 
nuevo Art. 10 LMH^^  ^ exige que la administraciôn concursal tendrà que demostrar la 
existencia de fraude en la constituciôn del gravamen. No obstante, al igual de cômo sucede 
en el Art. 73 de la LC, en todo caso quedaràn a salvo los derechos del tercero de buena fe.
d) Adicionalmente, la DF 19^  LC también régula el régimen de las cédulas territoriales 
desarrolladas al amparo del Art. 13 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de 
Reforma del Sistema Financiero. Para ello anade un apartado séptimo al mencionado 
precepto, con la siguiente redacciôn e idéntico al de las cédulas hipotecarias como se verà:
"Séptimo. En caso de concurso, los tenedores de cédulas territoriales gozaràn del privilegio especial 
establecido en el nùmero 1. ° del apartado 1 del Art. 90 de la Ley Concursal.
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el concurso, de acuerdo con lo previsto en el nùmero 7. ° 
del apartado 2 del Art. 84 de la Ley Concursal, y como créditos contra la masa, los pagos que 
correspondan por amortizaciôn de capital e intereses de las cédulas territoriales emitidas y pendientes de 
amortizaciôn en la fecha de solicitud del concurso hasta el importe de los ingresos percibidos por el 
concursado de los préstamos que respalden las cédulas. "
e) El principal problema en el mercado hipotecario por la aplicaciôn de la LC reside en que el 
legislador no ha tenido en cuenta a los efectos de la satisfacciôn del crédito contra la masa la 
rémora que el Art. 154 LC establece y del que como se describe en la présente tesis solo 
escapan los créditos salariales (Art. 154.2 LC) y los pagos que se deriven de la 
compensaciôn inmediata en la reintegraciôn (Art. 73.3 LC).
f) No entiendo por qué se dejan aparté las participaciones hipotecarias (se hace una ùnica 
menciôn referida al derecho concursal). Mi ùnica interpretaciôn es que parece que tras la 
introducciôn del Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo por el que se regulan los Fondos de 
Titulizaciôn de Activos y  las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaciôn, el legislador ha 
entendido que estos titulos disponen de un mercado suficientemente solvente.
g) En resumidas cuentas las modifîcaciones que contiene el Proyecto se pueden sistematizar de 
la siguiente forma (lo dividimos resumidamente diferenciando cédulas y bonos aun cuando 
con posterioridad desarrollemos la reforma en su conjunto, como se verà):
a) Cédulas Hipotecarias:
a. Se introducen modifîcaciones al régimen concursal del emisor de 
cédulas hipotecarias.
b. La reforma permite que el emisor goce de garantias adicionales
Como sehala el nuevo Art. 10 LMH, las hipotecas inscritas a favor de las entidades a que se refiere el Art. 2 sôlo podràn ser 
rescindidas o impugnadas al amparo de lo previsto en el Art. 71 de la Ley 22/2003, de 9 de Julio, Concursal, por la 
administraciôn concursal, que tendrà que demostrar la existencia de fraude en la constituciôn de gravamen. En todo caso 
quedaràn a salvo los derechos del tercero de buena fe.
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mediante activos de sustituciôn como cobertura a la emisiôn de 
cédulas hipotecarias. Al emisor se le obliga a crear un registro de 
los mismos activos de sustituciôn de alta liquidez y bajo riesgo en 
la cartera de garantia de las cédulas para reducir el riesgo de 
liquidez.
c. Se permite la introducciôn de clàusulas de amortizaciôn anticipada 
en la emisiôn de cédulas hipotecarias.
d. Se fortalece la posibilidad del uso de derivados financieros de 
cobertura adscritos a las emisiones de cédulas para mitigar 
potenciales riesgos y conseguir una mejor calificaciôn crediticia 
(rating).
e. La entidad emisora de las cédulas hipotecarias llevarà un registro 
contable especial de los préstamos y créditos hipotecarios afectados 
a la emisiôn y, si existen, como ya hemos senalado, de los activos 
de sustituciôn incluidos en la cobertura, asi como de los 
instrumentos financieros derivados vinculados a la emisiôn
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b) Bonos Hipotecarios:
a. También se introducen modifîcaciones al régimen concursal del 
emisor de bonos hipotecarios que son idénticas a las de las cédulas.
b. Se eliminan las trabas administrativas en la emisiôn de bonos 
hipotecarios.
c. Al igual que con las cédulas, se permite el otorgamiento de 
garantias adicionales mediante activos de sustituciôn como 
cobertura a la emisiôn de bonos hipotecarios y la necesidad de 
creaciôn de un registro de los mismos activos de sustituciôn de alta 
liquidez y bajo riesgo en la cartera de garantia de los bonos 
hipotecarios para reducir el riesgo de liquidez.
d. También se pueden introducir clàusulas de amortizaciôn anticipada 
en la emisiôn de bonos hipotecarios.
e. Veremos las pretensiones en cuanto al valor actualizado de los 
créditos hipotecarios afectados.
f. Se fortalece la posibilidad del uso de derivados fmancieros de 
cobertura adscritos a las emisiones bonos hipotecarios para mitigar 
potenciales riesgos y conseguir una mejor calificaciôn.
g. Se élimina la obligaciôn existente para los bonos hipotecarios de 
que conste en las escrituras de los préstamos afectados, abaratando 
el coste y agilizando el tràmite.
h. La constituciôn del sindicato de tenedores de bonos pasa de ser 
obligatoria a potestativa.
i. La entidad emisora de los bonos hipotecarios llevarà un registro 
contable especial de los préstamos y créditos hipotecarios afectados 
a la emisiôn y, si existen, de los activos de sustituciôn incluidos en 
la cobertura, asi como de los instrumentos financieros derivados 
vinculados a la emisiôn.
h) Si se observa, la gran mayoria de las modifîcaciones introducidas por el Proyecto afectan 
igualmente a los bonos y cédulas hipotecarias, razôn por la cual, considero mas productive 
estudiar la reforma en su conjunto:
a) Modifîcaciones al régimen concursal del emisor de bonos y cédulas hipotecarias:
Como he indicado mas arriba el régimen concursal de los bonos y cédulas 
hipotecarias fue reformado a través de la LC (DF 19“) que reformaba la LMH, 
mediante la anadidura de dos nuevos pârrafos al Art. 14 LMH como apartado 
segundo, con la siguiente redacciôn:
"En caso de concurso, los tenedores de cédulas y  bonos hipotecarios gozaràn 
del privilegio especial establecido en el numéro 1. ° del apartado 1 del Art. 90 
de la Ley Concursal
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el concurso, de acuerdo con 
lo previsto en el nùmero 7. ° del apartado 2 del Art. 84 de la Ley Concursal, y  
como créditos contra la masa, los pagos que correspondan por amortizaciôn 
de capital e intereses de las cédulas y  bonos hipotecarios emitidos y  
pendientes de amortizaciôn en la fecha de solicitud del concurso hasta el 
importe de los ingresos percibidos por el concursado de los préstamos 
hipotecarios que respalden las cédulas y  bonos hipotecarios."
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En si misma la reforma concursal pretendia que ante el concurso de la entidad 
emisora de cédulas o bonos hipotecarios, el cedulista o el bonista siguiera 
beneficiândose de su derecho al cobro de principal e intereses durante el proceso 
de concurso (antes de que se decidiese si se acordaba un convenio o la 
liquidaciôn del emisor en los términos establecidos en la LC) de forma que si los 
préstamos hipotecarios que Servian de cobertura seguian girando flujos (esto es, 
los pagos obligatorios de principal e intereses del préstamo hipotecario afecto) a 
favor de la entidad financiera, ésta debia repercutirlos inmediatamente al pago del 
principal e intereses de los bonos y cédulas hipotecarios,
Con ello bonistas y cedulistas disponian de los siguientes privilégiés como 
acreedores:
a. En caso de liquidaciôn son acreedores del Art. 90.1.1® de la LC, es decir, los 
asimila a aquellos créditos garantizados con hipoteca voluntaria o legal, 
inmobiliaria o mobiliaria, o con prenda sin desplazamiento, sobre los bienes 
hipotecados o pignorados. En resumen, los cedulistas y bonistas dispondràn 
de un derecho de hipoteca legal sobre los préstamos afectos a la emisiôn pero 
que no podràn ejecutar (imaginese los miles de prestatarios de buena fe que 
pagan religiosamente sus préstamos hipotecarios al banco emisor en cuestiôn 
y por el concurso de este quedan obligado a la amortizaciôn anticipada de los 
mismos -esto es una aberraciôn-) sino vender la cartera de créditos 
hipotecarios a una tercera entidad interesada.
b. Durante el concurso son acreedores contra la masa hasta el importe de los 
ingresos percibidos por el concursado de los préstamos hipotecarios que 
respalden las cédulas y bonos hipotecarios.
Pero la reforma ha dado un paso mas: en caso de que, por un desfase temporal, 
los ingresos percibidos por el concursado sean insuficientes para atender los 
pagos a los cedulistas y bonistas en la correspondiente fecha de pago, la 
administraciôn concursal tendra el deber de satisfacerlos mediante la liquidaciôn 
de los activos de sustituciôn afectos a la emisiôn y, si esto resultase insuficiente, 
deberà efectuar operaciones de financiaciôn para cumplir el mandato de pago a 
los cedulistas o tenedores de bonos, subrogàndose el financiador en la posiciôn de 
estos. Me reitero en la duda de la efectividad de esta financiaciôn, pero cuando 
menos, el legislador la introducido como novedad. En caso de que hubiera de 
procederse a la venta de los activos de sustituciôn, la LMH reformada establece 
que el pago se efectuarà a prorrata, independientemente de las fechas de emisiôn 
de sus titulos. De nuevo me reitero en que no llego a entender por qué se 
menciona que si un mismo crédito estuviere afecto al pago de cédulas y a una 
emisiôn de bonos se pagarà primero a los titulares de los bonos, cuando 
expresamente el Art. 12.2 LMH imposibilita esa situaciôn.
Finalmente, como y a se ha senalado arriba pero considero importante reiterarme 
en mi tesis, la LRLMH reforma la LMH en materia de retroacciôn de forma que 
con el nuevo régimen de reintegraciôn concursal, ahora las hipotecas inscritas a 
favor de los emisores sôlo podràn ser rescindidas o impugnadas por la 
administraciôn concursal al amparo de lo previsto en el Art. 71 de la LC. Lo 
novedoso frente al régimen del Art. 71 de dicha ley es que mientras que en el Art. 
71 solo se exige para que haya reintegraciôn exista un perjuicio patrimonial 
“...aunque no hubiere existido acciôn ffaudulenta” (Vid Art. 71.1 in fine) el 
nuevo Art. 10 LMH exige que la administraciôn concursal tendrà que demostrar
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la existencia de fraude en la constituciôn del gravamen. Al igual de cômo sucede 
en el Art. 73 de la LC, en todo caso quedaràn a salvo los derechos del tercero de 
buena fe.
b) La introducciôn de garantias adicionales mediante activos de sustituciôn como 
cobertura a la emisiôn de cédulas y bonos hipotecarios y la necesidad de creaciôn de 
un registro de los mismos.
Los activos de sustituciôn son activos de alta liquidez y bajo riesgo que pueden ser 
adquiridos por el emisor de bonos y cédulas hipotecarias para que figuren en su 
cartera y sirvan de garantia de pago, reduciendo asi el riesgo de liquidez. Los 
activos de sustituciôn elegibles ya han sido descritos mas arriba.
c) La entidad emisora de los bonos y cédulas hipotecarios llevarà un registro contable 
especial de los préstamos y créditos hipotecarios afectados a la emisiôn y, si existen, 
de los activos de sustituciôn incluidos en la cobertura, asi como de los instrumentos 
fmancieros derivados vinculados a la emisiôn.
Asi mismo, el registro identificarà, a efectos del càlculo de los limites establecidos 
en el Art. 16 LMH (80% màximo de cobertura y 5% en caso de activos liquidos en el 
caso de las cédulas) de entre todos los préstamos y créditos registrados, aquellos que 
cumplen las condiciones exigidas en la LMH. Las cuentas anuales de la entidad 
emisora recogeràn, en la forma que reglamentariamente se determine, los datos 
esenciales de dicho registro. Sin embargo, el Proyecto no contempla estas dos 
ultimas obligaciones para las emisiones de bonos (entiendo que por olvido pues no 
se entiende que no se produzca dicha extensiôn a los bonos).
i) El Proyecto reforma el régimen del concurso del emisor de participaciones hipotecarias.
El Proyecto adicionalmente contempla que en caso de concurso del emisor de 
participaciones hipotecarias, el negocio de emisiôn de la participaciôn sôlo serà impugnable 
en los términos del Art. 71 de la Ley Concursal anadiendo la intenciôn ffaudulenta.
j) Emisiones de titulos hipotecarios respaldados por hipotecas mobiliarias y prendas sin 
desplazamiento.
La Exposiciôn de Motivos de la LRLMH senala que “5e establece un marco adecuado que 
permitirà la posibilidad de movilizaciôn de los créditos o préstamos garantizados con 
primera hipoteca mobiliaria o prenda sin desplazamiento'\
En realidad, la norma introduce dos preceptos en la LMH (Arts. 26 y 27) que prevén dicha 
movilizaciôn siempre que sean primeras hipotecas o prendas. Làstima que la reforma se 
quede en una mera enunciaciôn de los nuevos titulos pues deja su desarrollo a una posterior 
implantaciôn reglamentaria.
A estos valores, denominados '"'‘del mercado secundario mobiliario" (imagino que no se les 
ha ocurrido mejor nomenclatura), les seràn de aplicaciôn las mismas reglas previstas en los 
Arts. 11 a 18 de la LMH, eso si, sin peijuicio de las especialidades que pueden establecerse 
reglamentariamente.
También se reforma (mediante la DF 3“) la ley de Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin 
Desplazamiento de Posesiôn, de 16 de diciembre de 1954, donde se expresa (Art. 8.4) que 
“/o5 créditos garantizados con hipoteca mobiliaria o prensa sin desplazamiento podràn 
servir de cobertura a las emisiones de titulos del mercado hipotecario".
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k) Novedades en materia de certificados de transmisiôn de hipotecas.
Los certificados de transmisiôn de hipotecas regulados por primera vez en la denominada 
Ley Financiera (que modified la Disp. Ad. 5“.2.3 de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que 
se adapta la legislaciôn espanola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva 
de Coordinaciôn Bancaria), tras la reforma introducida por el Proyecto, podràn ser objeto 
bien de colocaciôn a un fondo de titulizaciôn de activos o bien emitirse para su colocaciôn 
entre inversores cualificados.
1) Para concluir diremos que la DA 2“ considéra legislaciôn especial, a los efectos de la 
aplicaciôn del apartado 1 y 3 de dicha disposiciôn "la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de 
regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la Ley 19/1992, de 7 
de julio, sobre régimen de las sociedades y  fondos de inversiôn inmobiliaria y  sobre fondos 
de titulizaciôn hipotecaria), asi como las normas reguladoras de otros valores o 
instrumentos a los que legalmente se atribuya el mismo régimen de solvencia que el 
aplicable a las cédulas hipotecarias".
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Capitulo 3.- Las Titulizaciones de Activos y Cesiones de Créditos
Las operaciones de titulizaciôn de activos han sufrido una importante mejora por la aplicaciôn de la 
LC tal y como ahora intentaremos describir^*"*.
Mediante la titulizaciôn Çsecuritisation"), se convierten los derechos de crédito en valores 
négociables que se emiten en el mercado financiero. Los derechos de crédito nacen por ejemplo del 
derecho al cobro de intereses y principal de determinados créditos (si es con garantia hipotecaria 
seràn participaciones hipotecarias previstas en la Ley del Mercado Hipotecario o certificados de 
transmisiôn de hipoteca previstos en la Ley 44/2002) o los réditos que suijan por la cesiôn de la 
propiedad en los contratos de arrendamiento financiero {vid Ley 28/1998, de 13 de julio, de venta a 
plazos de bienes muebles -  DA 1“ y LDIEC -DA T  ^^ )^.
Vid APARICIO GONZALEZ, M“L., y VEIGA COPO, A., "Financiaciôn externa e insolvencia de la sociedad emisora", Estudios 
sobre la Ley Concursal Libra Homenaje a Manuel Olivencia, 2004, Tome 2. Pg., 1647-1679
Reproduzco el texto completo de la DA 1“ de la Ley 28/1998:
" I. Los contratos de arrendamiento financiero, regulados en la disposiciôn adicional séptima de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre 
Disciplina e Intervenciôn de las Entidades de Crédito, que se refieran a bienes muebles que reùnan las caracteristicas sehaladas en el Art.
1. podràn ser inscritos en el Registro establecido en el Art. 15 de esta Ley.
2. El arrendador financiero podrà recabar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los contratos regulados por la présente Ley 
mediante el ejercicio de las acciones que correspondan en procesos de declaraciôn ordinarios, en el proceso monitorio o en el proceso de 
ejecuciôn, conforme a la Ley de Enjuiciamiento Civil.
Ûnicamente constituiràn titulo suficiente para fundar la acciôn ejecutiva sobre el patrimonio del deudor los contratos de arrendamiento 
financiero que consten en alguno de los documentos a que se refieren los numéros 4"y 5" del apartado segundo del Art. 517 de la Ley de 
Enjuiciamiento Civil (RCL 2000, 34, 962).
3. En caso de incumplimiento de un contrato de arrendamiento financiero que conste en alguno de los documentos a que se refieren los 
numéros 4"y 5" del apartado segundo del Art. 517 de la Ley de Enjuiciamiento Civil o que se haya inscrito en el Registro de Venta a 
Plazos de Bienes Muebles y  formalizado en el modelo oficial establecido al efecto, el arrendador, podrà pretender la recuperaciôn del 
bien conforme a las siguientes reglas:
a) El arrendador, a través de fedatario pùblico compétente para actuar en el lugar donde se hallen los bienes, donde haya de 
realizarse el pago o en el lugar donde se encuentre el domicilio del deudor, requerirà de pago al arrendatario financiero, 
expresando la cantidad total reclamada y la causa del vencimiento de la obligaciôn. Asimismo, se apercibirà al arrendatario de 
que, en el supuesto de no atender el pago de la obligaciôn, se procederà a la recuperaciôn de los bienes en la forma establecida 
en la présente disposiciôn.
b) El arrendatario, dentro de los tres dlas hàbiles siguientes a aquel en que sea requerido, deberà pagar la cantidad exigida o 
entregar la posesiôn de los bienes al arrendador financiero o a la persona que éste hubiera designado en el requerimiento.
c) Cuando el deudor no pagare la cantidad exigida ni entregare los bienes al arrendador financiero, éste podrà reclamar del 
tribunal compétente la inmediata recuperaciôn de los bienes cedidos en arrendamiento financiero, mediante el ejercicio de las 
acciones previstas en el numéro II"  del apartado primero del Art. 250 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.
d) El Juez ordenarà la inmediata entrega del bien al arrendador financiero en el lugar indicado en el contrato. Todo ello, sin 
perjuicio del derecho de las partes a plantear otras pretensiones relativas al contrato de arrendamiento fiinanciero en el proceso 
declarativo que corresponda.
La interposiciôn de recurso contra la résolueiôn judicial no suspenderà, en ningùn caso, la recuperaciôn y  entrega del bien.
4. Los requerimientos y  notificaciones, prevenidos en los apartados anteriores, se efectuaràn en el domicilio del arrendatario financiero 
fijado en el contrato inicial. Dicho domicilio podrà ser modificado ulteriormente siempre que de ello se dé conocimiento al arrendador y 
se haga constar en el Registro de Venta a Plazos de Bienes Muebles.
5. El arrendador financiero tendrà el derecho de abstenciôn del convenio de acreedores, regulado en el Art. 22 de la Ley de Suspensiôn 
de Pagos, pudiendo ejercitar los derechos reconocidos en la Ley de forma separada.
En los supuestos de quiebra o concurso de acreedores, los bienes cedidos en arrendamiento financiero no se incluiràn en la masa, 
debiéndose poner a disposiciôn del arrendador financiero. previo reconocimiento judicial, de su derecho.
Lo dispuesto en los pârrafos precedentes se entenderà, sin perjuicio del derecho del arrendador financiero, al cobro de las cuotas 
adeudadas en la fecha de la declaraciôn del estado legal de suspensiôn de pagos, quiebra, concurso de acreedores y  quita y  espera del 
arrendamiento financiero, en la forma prevista en la Ley para dichos supuestos.
6. Los contratos de arrendamiento financiero se inscribiràn en una secciôn especial del Registro de Venta a Plazos de Bienes Muebles.”
El texto completo de la DA T  es el siguiente:
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Cuanto mas amplias sean posibilidades de titulizaciôn de derechos de crédito futuros permitirà 
impulsar la consolidaciôn y expansiôn del mercado espahol. Se reforzaràn asi las oportunidades que 
ofrece esta técnica para la obtenciôn de financiaciôn, la gestiôn eficiente de los riesgos y para el 
desarrollo de los mercados espaholes de renta fija privada.
Al igual que se ha mencionado en el mercado hipotecario, uno de los problemas fundamentales en la 
titulizaciôn pasaba porque la cesiôn de los derechos de crédito pudiera deshacerse por una 
retroacciôn absoluta de la quiebra, razôn por la cual quedô protegida en la DA 3“ de la Ley 1/1999, 
de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y  de sus sociedades gestoras 
(modificada por la Ley 24/2001 de 27 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y  de orden 
social, la Ley 44/2002, de 22 de Noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero y la LC).
" I. Tendràn la consideraciôn de operaciones de arrendamiento financiero aquellos contratos que tengan por objeto exclus ivo la 
cesiôn de! uso de bienes muebles o inmuebles, adquiridos para dicha finalidad segùn las especificaciones del futuro usuario, a 
cambio de una contraprestaciôn consistente en el abono periôdico de las cuotas a que se refiere el numéro 2 de esta disposiciôn. 
Los bienes objeto de cesiôn habràn de quedar afectados por el usuario ûnicamente a sus explotaciones agricolas, pesqueras, 
industriales, comerciales, artesanales, de servicios o profesionales. El contrato de arrendamiento financiero incluirà 
necesariamente una opciôn de compra, a su termina, en favor del usuario.
Cuando por cualquier causa el usuario no llegue a adquirir el bien objeto del contrato, el arrendador podrà cederlo a un nuevo 
usuario, sin que el principio establecido en el pârrafo anterior se considéré vulnerado por la circunstancia de no haber sido 
adquirido el bien de acuerdo con las especificaciones de dicho nuevo usuario.
2. Los contratos a que se refiere la présente disposiciôn tendràn una duraciôn minima de dos ahos cuando tengan por objeto 
bienes muebles y  de diez ahos cuando tengan por objeto bienes inmuebles o establecimientos industriales. No obstante, el 
Gobierno, para evitar pràcticas abusivas, podrà establecer otros plazos minimos de duraciôn de los mismos en funciôn de las 
caracteristicas de los distintos bienes que pueden constituir su objeto.
3. Las cuotas de arrendamiento financiero deberàn aparecer expresadas en los respectivos contratos diferenciando la parte que 
corresponda a la recuperaciôn del coste del bien por la entidad arrendadora, excluido el valor de la opciôn de compra, y  la 
carga financiera exigida por la misma, todo ello sin perjuicio de la aplicaciôn del gravamen indirecto que corresponda.
4. El importe anual de la parte de las cuotas de arrendamiento financiero correspondiente a la recuperaciôn del coste del bien 
deberà permanecer igual o tener caràcter creciente a lo largo del periodo contractual.
5. Tendrà en todo caso la consideraciôn de gasto o partida fiscalmente deducible en la imposiciôn personal del usuario de los 
bienes objeto de un contrato de arrendamiento financiero la carga financiera satisfecha a la entidad arrendadora.
6. La misma consideraciôn tendrà la parte de las cuotas de arrendamiento financiero correspondiente a la recuperaciôn del coste 
del bien, salvo en el caso de que el contrato tenga por objeto terrenos, solares u otros activos no amortizables. En el caso de que 
tal condiciôn concurra sôlo en una parte del bien objeto de la operaciôn, podrà deducirse ûnicamente la proporciôn que 
corresponda a los elementos susceptibles de amortizaciôn, que deberà ser expresada diferenciadamente en el respective contrato.
7. Las entidades arrendadoras deberàn amortizar el coste de todos y  cada uno de los bienes adquiridos para su arrendamiento 
financiero, deducido el valor consignado en cada contrato para el ejercicio de la opciôn de compra, en el plazo de vigencia 
estipulado para el respective contrato.
8. Las Sociedades de arrendamiento financiero tendràn como actividad principal la realizaciôn de operaciones de arrendamiento 
financiero. Con caràcter complementario, y  sin que les sea de aplicaciôn el régimen fiscal especifico previsto en esta disposiciôn, 
podràn realizar también las siguientes actividades:
a) Actividades de mantenimiento y  conservaciôn de los bienes cedidos.
b) Concesiôn de financiaciôn conectada a una operaciôn de arrendamiento financiero, actual o Jutura.
c) Intermediaciôn y  gestiôn de operaciones de arrendamiento financiero.
d) Actividades de arrendamiento no financiero, que podràn complementar o no con una opciôn de compra.
e) Asesoramiento e informes comerciales.
9. Se faculta al Gobierno para regular, en lo no previsto en esta disposiciôn, el régimen al que deban ajustar su actuaciôn las 
Sociedades de Arrendamiento Financiero.
10. A partir de l  de enero de 1990, las operaciones de arrendamiento financiero previstas en este articulo también podràn ser 
desarrolladas por las entidades oficiales de crédito, los Bancos, las Cajas de Ahorro, incluida la Confederaciôn Espahola de 
Cajas de Ahorro, la Caja Postal de Ahorros y  las Cooperativas de Crédito, cumpliendo en todo caso las condiciones previstas en 
esta norma legal y  en las disposiciones reglamentarias que la desarrollen."
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1. Esta disposiciôn se aplicara a las cesiones de créditos que se efectùen al amparo de un contrato de cesiôn que cumpla 
las siguientes condiciones:
1. “ Que el cedente sea un emnresario v los créditos cedidos nrocedan de su actividad emnresarial.
2. “ Que el cesionario sea una entidad de crédito.
3. “ Que los créditos objeto de cesiôn al amparo del contrato no tengan nor deudor a una Administraciôn Pùblica.
4. “ Que los créditos obieto de cesiôn al amnaro del contrato existan va en la fecha del contrato de cesiôn. o nazcan
de la actividad empresarial que el cedente lleve a cabo en el nlazo màximo de un aflo a contar desde dicha fecha.
o que conste en el contrato de cesiôn la identidad de los futuros deudores.
5. “ Que el cesionario pague al cedente. al contado o a nlazo. el importe de los créditos cedidos con la deducciôn del
coste del servicio prestado.
6.“ Que en el caso de que no se pacte que el cesionario responda frente al cedente de la solvencia del deudor cedido. 
se acredite que dicho cesionario ha abonado al cedente. en todo o en parte, el importe del crédito cedido antes de 
su vencimiento.
2. Las cesiones de créditos empresariales a que se refiere la présente disposiciôn tendràn eficacia trente a terceros desde 
la fecha de celebraciôn del contrato de cesiôn a que se refiere el nùmero anterior siempre Que se iustifique la certeza de 
la fecha nor alguno de los medios establecidos en los Arts. 1218 v 1227 del Côdigo Civil o nor cualquier otro medio 
admitido en derecho.
3. En caso de quiebra del cedente. no se declararà la nulidad a que se refiere el Art. 878. pârrafo 2. °, del Côdigo de 
Comercio. respecto a las cesiones reguladas en esta disposiciôn. si se cumplen los requisitos establecidos en la misma v 
consta la certeza de la fecha de la cesiôn por cualquiera de los medios de prueba a que se refiere el apartado anterior.
4. Los pagos realizados nor el deudor cedido al cesionario no estaràn sujetos a la revocaciôn prevista en el Art. 878. 
pârrafo 2. **. del Côdigo de Comercio en el caso de quiebra del deudor de los créditos cedidos.
Sin embargo, la sindicatura de la quiebra podrâ eiercitar la acciôn de revocaciôn frente al cedente v/o cesionario 
cuando pruebe que aouél. o en su caso este ùltimo. conocian el estado de insolvencia del deudor cedido en la fecha de 
pago nor el cesionario al cedente. Dicha revocaciôn no afectarâ al cesionario sino cuando se hubiere pactado asi
expresamente.”
El sistema de reintegraciôn de activos de Art. 71 y siguientes ha sido descrito mas arriba por lo que 
me detendré tan solo brevemente a los efectos de comprobar que bajo el nuevo sistema solo seràn 
rescindibles los supuestos de cesiôn que impliquen un peijuicio patrimonial.
Ante las presunciones iuhs et de iure y iuhs tantum hemos de afirmar que solo los actos de 
disposiciôn a titulo oneroso realizados a favor de alguna persona relacionada con el concursado 
podrian tener alguna repercusiôn si en la estructura de cesiôn de los derechos de crédito se utilizan 
sociedades especialmente relacionadas {ex Art. 93 LC).
Fuera de dichas presunciones, como ya se vio arriba, serà necesario que el tercero demuestre el 
perjuicio patrimonial. Es fàcil argumentar que en una operaciôn de mercado no es nada usual que se 
produzcan las demàs presunciones de peijudicialidad. Adicionalmente tampoco es necesario que se 
mencione siquiera la intenciôn ffaudulenta, pues no entra en juego.
Con esta nueva regulaciôn quedaràn protegidas las dos estructuras tradicionales de titulizaciôn:
a) aquellas en la que la cesiôn de créditos se realizaba a través de la DA 1“ de la Ley 1/1999; y
b) aquellas que se realizaban por aportaciôn de activos a fondos de titulizaciôn de activos -  
FTA- (regulado por el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, sobre fondos de titulizaciôn 
de activos y  las sociedades gestoras de fondos de titulizaciôn y subsidiariamente la Ley 
19/1992, sobre Régimen de sociedades y  Fondos de Inversiôn Inmobiliaria y  Fondos de 
Titulizaciôn Hipotecaria), en los que el fondo como tal constituia un patrimonio separado, 
carente de personalidad juridica, integrado, en cuanto a su activo, por los activos financieros
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y otros derechos que se agruparan y, en cuanto a su pasivo, por los valores de renta fija que 
emitiesen y por préstamos concedidos por entidades de crédito^* .^
Art. 2. Activo y pasivo de los Fondos de Titulizaciôn de Activos -  Real Decreto 926/1998-.
/. Podràn incorporarse a un Fondo de Titulizaciôn de Activos de naturaleza homogénea que pertenezcan a alguna de las 
categorias siguientes:
a) Derechos de crédito que figuren en el activo del cedente.
b) Derechos de crédito futuros que, constituyendo ingresos o cobros de magnitud conocida o estimada, su transmisiôn se 
formalice contractualmente, probando de forma inequivoca, la cesiôn de la titularidad.
Se entenderàn incluidos en el présente apartado:
1. " El derecho del concesionario al cobro del peaje de autopistas, en los términos de la disposiciôn adicional quinta de la 
Ley 8/1972, del 10 de mayo, sobre construcciôn, conservaciôn y  explotaciôn de las autopistas en régimen de concesiôn, 
conforme a lo prescrito en el Art. 157 de la Ley 13/1996, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y  del orden 
social. En este marco, se atenderà a las reglas especiales en cuanto a la autorizaciôn administrativa pertinente y  al régimen 
juridico aplicable a la concesiôn.
2. " Los restantes derechos de naturaleza anàloga a los anteriores que se determinen por Orden del Ministro de Economia y  
Hacienda, previo informe de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, del Departamento Ministerial por 
razôn de la materia. Dicha determinaciôn especifica, que serà objeto de publicaciôn en el «Boletin Oficial del Estado», 
establecerà, en su caso, las condiciones de la cesiôn a un Fondo de Titulizaciôn de Activos.
2. Las cesiones de créditos a un Fondo de Titulizaciôn de Activos deberàn, igualmente, cumplir los siguientes requisitos:
a) De caràcter subjetivo:
1. " El cedente deberà disponer con caràcter general de, al menos, cuentas auditadas de los tres ùltimos ejercicios, con 
opiniôn favorable en el ùltimo. Dicho requisito podrà exonerarse por la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores cuando 
la entidad cedente sea de reciente constituciôn.
2. " Sin perjuicio del cumplimiento por parte del cedente de la obligaciôn general de depôsito de las cuentas anuales en el 
Registro Mercantil, aquel deberà depositar sus cuentas anuales en la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores al objeto 
de dar publicidad a las mismas.
Estos dos requisitos podràn exonerarse cuando el garante o deudor de los activos objeto de cesiôn sea el Estado, una 
Comunidad Autônoma o un organismo internacional de los que Espaha sea miembro.
3. ° El cedente deberà informar en todas las memorias anuales acerca de las operaciones de cesiôn de derechos de crédito 
futuros que afectan a los ejercicios respectivos, incluyendo todo tipo de operaciones que aseguren el buen fin  del proceso de 
cesiôn.
b) De caràcter objetivo:
Para los casos de derechos de crédito que figuren en el activo del cedente se exigirà:
1. " Que la cesiôn de los activos sea plena e incondicional y  por la totalidad del plazo rémanente hasta el vencimiento.
2. ° Que el cedente no concéda ninguna garantia al cesionario ni asegure el buen fin  de la operaciôn.
En cualquier caso, el cedente conservarà la administraciôn y  gestiôn del crédito cedido, salvo pacto en contrario.
c) De caràcter formai:
1.° Las cesiones se formalizaran en documento contractual que acredite el negocio.
2. ° En toda nueva incorporaciôn de activos a los Fondos de Titulizaciôn de Activos, la Sociedad Gestora entregarà a la 
Comisiôn Nacional del Mercado de Valores, para su verificaciôn, un documento suscrito también por la entidad cedente que 
contenga:
a) Detalle de los activos a incorporary de sus caracteristicas, con el mismo grado de concreciôn con el que se relacionaron 
los activos agrupados en la escritura pùblica de constituciôn del fondo.
b) Declaraciôn de la sociedad gestora de que los nuevos activos cumplen los requisitos establecidos en la escritura pùblica 
de constituciôn.
3. El pasivo del fondo deberà cumplir los requisitos siguientes:
a) Los valores emitidos deberàn ser objeto de negociaciôn en un mercado secundario organizado, salvo la excepciôn 
recogida en el Art. 10 de este Real Decreto.
b) El riesgo financiero de los valores emitidos con cargo a cada fondo deberà ser objeto de evaluaciôn por una entidad 
calificadora reconocida al efecto por la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores. La calificaciôn otorgada a los valores 
deberà figurar de forma destacada en su folleto de emisiôn y  en toda la publicidad del fondo. En el supuesto de emisiones de 
valores de caràcter principal, no subordinado, atendiendo a las caracteristicas de los activos del fondo y  los valores a  emitir 
con cargo al mismo, la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores podrà condicionar su verificaciôn a que las mismas 
alcancen un nivel mlnimo de calificaciôn del riesgo crediticio."
Ademàs de los recogidos en el mencionado Real Decreto, existen otros derechos de crédito futuro susceptibles de ser titulizados.
Asi, (i) el Art. 254 del Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 2/2000, de 16 de junio, recoge la posibilidad de que determinados derechos de crédito a favor del concesionario sean 
incorporados a fondos de titulizaciôn de activos tanto de manera directa como a través de participaciones en los mismos y (ii) por 
otro iado, el apartado 2 del Art. 99 de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones Pùblicas 
permite que sean incorporados a un fondo de titulizaciôn de activos valores que representen participaciones en derechos de cobro 
del titular de concesiones sobre bienes o derechos demaniales del Patrimonio del Estado derivados de la explotaciôn econômica de 
la concesiôn.
Vid GARCIA-OCHOA MAYOR, D. y RAVINA MARTIN, P., en un articulo publicado en Expansiôn "La titulizaciôn de los 
derechos de crédito futuros" el 21 de febrero de 2006.
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Por su parte résulta primordial estudiar el papel que juegan los derechos de crédito futuros^*^ cedidos 
a un FTA y la implicacion del concurso en los mismos: en este sentido el Real Decreto 926/1998 ha 
sido desarrollado por la OM 3536/2005, de 10 de noviembre, de determinaciôn de derechos de 
crédito futuros susceptibles de incorporaciôn a fondos de titulizaciôn de activos y  de habilitaciôn a 
la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores para dictar reglas especificas en materia de 
contabilidad y  obligaciones de informaciôn aplicables a los fondos de titulizaciôn de activos y  sus 
sociedades gestoras, contemplando una segunda categoria de activos formada por los derechos de 
crédito futuros. Estos derechos constituiràn ingresos o cobros de magnitud conocida o estimada. Su 
transmisiôn se formalizarà contractualmente, probando, de forma inequivoca, la cesiôn de la 
titularidad. Dada la especial naturaleza de las operaciones de titulizaciôn de derechos de crédito 
futuros y los riesgos adicionales que comporta, el Real Decreto 926/1998 sôlo contemplaba un tipo 
de derecho concreto, el derecho del concesionario al cobro del peaje de autopistas, y se remitia a una 
Orden del Ministro de Economia y Hacienda para el desarrollo y la determinaciôn de otro tipo de 
derechos y las condiciones para su cesiôn a un fondo de titulizaciôn de activos.
La finalidad de esta OM es determinar de manera especifica el resto de tipos de derechos de crédito 
futuros que podràn incorporarse a un fondo de titulizaciôn de activos, precisar las condiciones de la 
cesiôn de estos, y habilitar de forma expresa a la CNMV para dictar reglas especificas en materia de 
contabilidad y de obligaciones de informaciôn de los fondos de titulizaciôn de activos y sus 
sociedades gestoras.
Asi el objeto de la OM (Art. 1) serà determinar otros derechos de crédito futuros, distintos de los 
previstos en (i) el Art. 254.1 del Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones 
Pùblicas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio, (ii) en el Art. 99.2 de la 
Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones Pùblicas, y (iii) en el Art. 
2.1.b).l.® del Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo,/?or el que se regulan los fondos de titulizaciôn 
de activos y  las sociedades gestoras de titulizaciôn, que podràn incorporarse a un fondo de 
titulizaciôn de activos y establecer las condiciones de la cesiôn al mismo, de acuerdo con lo previsto 
en el Art. 2.1.b).2.® del citado Real Decreto 926/1998.
En particular la OM establece que podràn incorporarse a un fondo de titulizaciôn de activos los 
siguientes derechos de crédito futuros:
a) El derecho del arrendador al cobro de las cantidades debidas en virtud del contrato de 
arrendamiento.
b) Los ffutos o productos derivados de todos o alguno de los derechos de explotaciôn de una obra o 
prestaciôn protegida. de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto Legislativo 1/1996, de 12 de 
abril, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Propiedad Intelectual, o de la normativa 
que resuite aplicable en el caso de obras o prestaciones protegidas cuyo pais de origen no sea 
Espaha, y en los términos recogidos en dicha normativa.
El Art. 2.3 de la OM 3536/2005 sehala como condiciones de cesiôn a un fondo de titulizaciôn de activos.
1. La cesiôn de los derechos de crédito futuros ha de ser plena e incondicionada.
2. La escritura de constituciôn del fondo de titulizaciôn deberà indicar los términos del acuerdo o la actividad en virtud de la cual 
se vayan a generar los derechos de crédito futuros, asi como las facultades del cedente sobre dichos derechos de crédito objeto de 
cesiôn.
3. La escritura de constituciôn del fondo de titulizaciôn deberà asimismo contener los términos de la cesiôn plena e 
incondicionada de los derechos de crédito futuros, con referencia explicita al plazo y al reparto entre cedente y cesionario de los 
riesgos inherentes a los mismos. En particular deberàn explicitarse las consecuencias para el cesionario de aquellas situaciones 
extraordinarias que puedan dar lugar a la interrupciôn, transitoria o definitiva, de los flujos de pagos derivados de los derechos de 
crédito futuros cedidos. El riesgo econômico o riesgo de variaciôn de los importes reales de los derechos de crédito generados 
respecto a los importes previstos en el momento de la cesiôn, podrà ser asumido total o parcialmente por el cedente, sin que en 
ningùn caso, el cedente pueda responder, frente al fondo de titulizaciôn, de la solvencia del futuro deudor cedido.
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c) Los frutos o productos derivados de la explotaciôn de una marca o de un nombre comerciaL 
siempre que la marca o nombre comercial se hallen debidamente registrados en los términos 
establecidos en la Ley 17/2001, de 7 de diciembre, de marcas, o bien, siempre que cumplan lo 
dispuesto en la normativa extranjera que resuite aplicable.
d) Los frutos o productos derivados de la explotaciôn del diseno industrial, siempre que el diseno 
industrial se halle debidamente registrado en los términos establecidos en la Ley 20/2003, de 7 de 
julio, de Protecciôn Juridica del Diseno Industrial, o bien, siempre que cumplan lo dispuesto en la 
normativa extranjera que resuite aplicable.
e) Los frutos o productos derivados de la explotaciôn de una patente, de un modelo de utilidad o de 
un derecho de propiedad industrial de naturaleza anàloga, siempre que la patente, el modelo de 
utilidad o el derecho de propiedad industrial se hallen debidamente registrados en los términos 
establecidos en la Ley 11/1986, de 7 de julio, de Patentes, o bien, siempre que cumplan lo dispuesto 
en la normativa extranjera que resuite aplicable.
f) El derecho al cobro de la contraprestaciôn de la venta o suministro de bienes o la prestaciôn de 
servicios, de tracto ùnico o sucesivo, que dé lugar a flujos de pagos de naturaleza récurrente o 
puntual, siempre que dicha magnitud pueda ser conocida o estimada.
g) El derecho de crédito futuro que corresponda por los ingresos derivados de préstamos. créditos u 
otro tipo de fïnanciaciones. como los que derivan para el financiador de las disposiciones efectuadas 
por el acreditado en virtud de contratos de crédito. Asimismo, se entiende incluido el derecho que 
corresponda a la entidad de crédito cuando financie a cualquiera de las partes que intervengan en las 
operaciones de la letra f) anterior y, en su caso, a los terceros que se subroguen en la posiciôn 
contractual de cualquiera de ellas.
h) El derecho del usufhictuario o titular de otro derecho real limitado. en cuanto al valor econômico 
del usufructo o del derecho en cuestiôn.
Como ya he indicado, el Real Decreto 926/1998 ya contemplaba expresamente la posibilidad de 
titulizar derechos de crédito futuros. Si bien la legislaciôn espanola no establece limites generates a 
la transmisiôn de derechos de crédito futuros, la intenciôn del legislador era incluir expresamente 
esta categoria de derechos de crédito dentro del marco de regulaciones especificas de titulizaciôn, 
permitiendo asi que las sociedades mercantiles (y no sôlo las entidades de crédito) se benefîciaran de 
las diversas ventajas de la titulizaciôn como herramienta de financiaciôn y refînanciaciôn.
La ausencia de desarrollo reglamentario de esta disposiciôn ha impedido que hasta la fecha se hayan 
utilizado derechos de crédito fiituros en Espana.
No obstante quedan algunas cuestiones por dilucidar en materia concursal como el hecho de que el 
concurso del cedente-originador no afecte en modo alguno a la generaciôn y cobro de las pertinentes 
partidas cedidas por cobrar (generando los consiguientes flujos de caja necesarios para alimentar el 
activo del fondo de titulizaciôn de activos).
Esto generarà una suerte de inseguridad juridica que no bénéficia en modo alguno a las operaciones 
de titulizaciôn. Recordemos que por virtud del Art. 5.1.d) los fondos de titulizaciôn deben aportar a 
la CNMV las calificaciones crediticias de los pasivos del fondo (ya sean bonos de titulizaciôn de 
activos o préstamos). En la medida en la que los activos del fondo (que son necesarios para cubrir el 
pasivo del mismo) peligren por una situaciôn concursal del cedente résulta obvio que las 
calificaciones crediticias del pasivo del fondo se veràn directamente afectadas. Si este potencial 
supuesto de concurso no queda garantizado, las agendas de calificaciôn no otorgaràn las 
calificaciones màs elevadas a la operaciôn.
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En una eventual titulizaciôn de derechos de crédito futuros al amparo del marco juridico vigente, se 
plantean las siguientes tres siguientes âreas^*’ de inquietud: (i) la exigibilidad de la transmisiôn 
contra la masa activa del concurso; (ii) la cuestiôn de la denominada "resoluciôn por la 
administraciôn concursal"; y (iii) la inmunidad de la transmisiôn de los activos frente a la 
reintegraciôn por la administraciôn concursal.
a) Exigibilidad de la transmisiôn contra la masa activa del originador
Existe el riesgo de que los tribunales determinen que la transmisiôn de derechos de crédito futuros 
esté afecta al riesgo del cedente, es decir, cuando los derechos de crédito se materialicen después de 
la declaraciôn de concurso del cedente^^®, la cesiôn de los pertinentes derechos de crédito no podrâ 
exigirse contra la masa activa del cedente, pudiendo quedar incluidos en la masa del concurso sin 
beneficiarse de la separaciôn a favor del Fondo contemplada en el pârrafo 4 de la DA 5“ de la Ley 
3/1994 de 14 de abril (que por la Ley 6/2005, de 22 de abril, en su DA 3“ considéra a la présente Ley 
como legislaciôn especial a los efectos previstos en la LC, DA 2“, respecto de la aplicaciôn de las 
especialidades que para las situaciones concursales tenga establecidas la misma). Se trata de un 
punto de preocupaciôn que no es exclusive de Espana, sino que también se ha suscitado en otros 
territorios de derecho civil (como Italia y Francia).
A los Fondos de Titulizaciôn de Activos les seràn de aplicaciôn, en relaciôn con los 
préstamos y  demàs derechos de crédito que adquieran, el régimen que en favor de los 
titulares de las participaciones hipotecarias se contempla en el pârrafo final del Art. 15 de 
la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario.
A su vez el pârrafo final del Art. 15 de la Ley 2/1981 senalaba^®*:
En caso de concurso de la entidad emisora de la participaciôn, el negocio de emisiôn de la 
participaciôn sôlo serà impugnable en los términos del Art. 10, y, en consecuencia, el titular 
de aquella participaciôn gozarà de derecho absoluto de separaciôn.
Igual derecho de separaciôn le asistirà en caso de suspensiôn de pagos o situaciones 
asimiladas de la entidad emisora de la participaciôn.
KW carta del European Securitisation Forum de 26 de mayo de 2005 a la Direcciôn General del Tesoro 
( WWW. europeansecuritisation.com).
Menciona AVILÉS GARCIA, J., en "Concurrencia, oponibilidad y compensaciôn en la prenda de créditos", RDBB, Num 96, Aflo 
XXIII. Octubre-Dieiembre 2004, un problema muy similar al que estamos debatiendo pero sobre la prenda de derechos de crédito 
futuros, lo cual se puede extrapolar aqui perfectamente. En resumidas cuentas existe una colisiôn entre el acreedor pignoraticio, 
que pretenderâ ejecutar los créditos futuros ya existentes en el momento de la declaraciôn del concurso por nacer ya pignorados 
conforme a la prenda constituida, y el resto de los acreedores, que lo que pretenderân es que esos créditos futuros que han nacido 
con posterioridad a la fecha del concurso se integren en la masa activa totalmente libres de gravâmenes. Segùn este autor. Ibidem, 
Pg., 231, la doctrina mas atenta desde hace tiempo a estos problemas ha venido avanzando una respuesta tomando un punto de 
referencia claro, esto es, atendiendo a si los eventuales contratos fuente de los créditos futuros, objeto de la cesiôn global en 
garantia, han siso realizados antes o después de la fecha de la declaraciôn del concurso. En el primer caso se entiende que taies 
créditos futuros naceran pignorados y ello pese a nacer o producirse tras el concurso, en atenciôn a la expectativa de la 
pignoraciôn ya transmitida cuando el cedente en garantia gozaba aùn de la libre disposiciôn de su patrimonio. Sin embargo en el 
segundo supuesto, no se consideraràn pignorados aquellos créditos futuros que nazcan de contratos duraderos que se hubieran 
perfeccionado después de la fecha de la declaraciôn del concurso.
FANTALEÔN PRIETO, "Prenda de créditos: nueva jurisprudencia y tarea para el legislador concursal" La Ley 1997-6, Pg., 1462, 
pensaba, antes de la aprobaciôn de la LC, que estas conclusiones podrian alcanzarse perfectamente con una jurisprudencia que 
permanezca atenta a las necesidades de la pràctica financiera, aunque también mencionaba que una menciôn a este problema en la 
LC hubiera sido muy satisfactoria, cuestiôn que no ha sido asi. De ahi que mas adelante veamos la intenciôn del European 
Securitisation Forum (ESP) de solicitar una reforma de la LC que despeje cualquier sombra de duda sobre la cesiôn de derechos 
de crédito futuros a los fondos de titulizaciôn.
Redactado segùn Ley 41/2007
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Para superar este obstâculo interprétative con el fin de que no impida la satisfactoria estructuraciôn 
de operaciones ya contempladas en la legislaciôn espanola, el European Securitisation Forum (ESF) 
opinaba (cuestiôn que suscribo completamente) que el pârrafo 4 de la DA 5“ de la Ley 3/1994 de 14 
de abril (o cualquier otra disposiciôn asociada con fuerza de Ley) debia modificarse para especificar 
que los derechos de crédito, tanto los existentes como los futuros, que se hayan vendido a un Fondo 
no queden incluidos en la masa activa del concurso y por lo tanto se beneficien de la separaciôn de 
activos que contempla dicha disposiciôn.
En este sentido, el ESF sugiriô a la Direcciôn General del Tesoro que incluyera una nueva 
disposiciôn en el Real Decreto 926/1998, del siguiente ténor:
"De acuerdo con las disposiciones del pârrafo 4 de la Disposiciôn Adicional 5 “ de la Ley 
3/1994 de 14 de abril, la cesiôn de derechos de crédito futuros a un fondo de titulizaciôn de 
activos tendrà como consecuencia que dichos derechos de crédito nunca seràn considerados 
parte del patrimonio del originador, independientemente de la fecha en la que dichos 
derechos o las relac iones juridicas en las que se bas an hayan surgido, y, por lo tanto, en caso 
de concurso del cedente de los derechos de crédito futuros (incluyendo los referidos en el Art. 
2.b)l. 1° de este Real Decreto, en la Orden Ministerial de Derechos Futuros [...], en el Art. 
254 de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas de 3 de noviembre de 2003), los 
Fondos de Titulizaciôn de Activos tendràn un derecho absoluto de separaciôn en relaciôn con 
dichos derechos cedidos en virtud del Art. 80 de la Ley Concursal de 9 de julio de 2003".
b) La cuestiôn de "la resoluciôn por la administraciôn concursal"
El Art. 61.2 de la LC confiere a los administradores del concurso el derecho a instar ante el juez del 
concurso compétente la resoluciôn de aquellos contratos bilatérales con obligaciones total o 
parcialmente pendientes de cumplimiento a cargo de ambas partes "si dicha resoluciôn se estimara 
conveniente para el interés del concurso".
La aplicaciôn del Art. 61.2 LC a aquellos escenarios en que una sociedad ha utilizado los derechos 
futuros que se generarân de un contrato bilateral pendiente de cumplimiento (arrendamiento, contrato 
de suministro, patrocinio deportivo, licencia de marca o patente, etc.) y por lo tanto haya percibido 
por adelantado el valor actual neto (VAN) de dicha venta, haria que el Fondo en cuestiôn quedara 
injustamente privado de esos derechos de crédito futuros previamente adquiridos por él, comoquiera 
que la resoluciôn del contrato subyacente (por ejemplo, con el fin de que los administradores 
concursales recuperen el activo arrendado para poder arrendarlo a un tercero) impedirâ 
definitivamente que los derechos de crédito se generen.
Si bien podria alegarse que lo dispuesto en el Art. 61.2 de la LC no debe aplicarse en los escenarios 
descritos, el ESF consideraba conveniente que el Art. 61.2 de la LC se modifique con el fin de 
aclarar este extremo, prohibiendo expresamente que los administradores concursales resuelvan 
aquellos contratos cuyos derechos de crédito futuros ya se hayan transmitido, en todo o en parte, a un 
Fondo. En este sentido, hay que senalar que recientemente se ha promulgado en Italia legislaciôn 
acerca de esta cuestiôn que impide que las actuaciones de resoluciôn contractual por parte de los 
administradores concursales italianos afecten a la titulizaciôn de contratos de arrendamiento.
En este sentido, el ESF ya ha sugerido a la Direcciôn General del Tesoro la inclusiôn de un nuevo 
pârrafo al final del Art. 61.2 LC del siguiente tenor:
"En ningùn caso, a través de la acciôn prevista en el pârrafo anterior, podrà la 
administraciôn concursal, en caso de suspensiôn, o el concursado, en caso de intervenciôn, 
solicitar la resoluciôn de aquellos contratos, cuyos derechos de cobro, frutos o productos 
hubieren sido previamente objeto de cesiôn a tercero, sin el consentimiento del cesionario. Si 
dicha cesiôn se limitare a los derechos, frutos o productos nacidos en un determinado plazo.
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la administraciôn concursal o el concursado, segùn sea el caso, no podràn resolver el 
contrato correspondiente en tanto no haya transcurrido dicho plazo, sin el consentimiento del 
cesionario. Asimismo, ni la administraciôn concursal ni el concursado, en su caso, tendràn 
derecho a través de la acciôn prevista en el pârrafo anterior, a solicitar la resoluciôn de 
acuerdos marcos de cesiôn o de otro tipo de acuerdos que incluyan sucesivas cesiones de 
derechos de cobro, frutos o productos derivados de contrato".
c) Inmunidad frente a la reintegraciôn por la administraciôn concursal
En virtud del Art. 71.1 de la LC, los tribunales espanoles pueden rescindir cualquier acto realizado 
por una sociedad concursada en el periodo de dos anos anterior a la declaraciôn de concurso 
("Periodo de Sospecha") si los administradores del concurso pueden demostrar que dichos actos son 
"peijudiciales para la masa activa". La legislaciôn espanola no define el concepto de "perjudicial" 
para la masa en este contexte y los tribunales espanoles aùn no se han pronunciado a estos efectos, lo 
que arroja una sombra de duda acerca de la aplicaciôn potencial de esta disposiciôn a operaciones de 
titulizaciôn realizadas en condiciones normales.
No obstante, el Art. 71.5 de la LC atenùa esta incertidumbre al impedir que los tribunales 
concursales rescindan actos realizados por la compania concursada dentro del Periodo de Sospecha 
en el curso ordinario de su actividad comercial y en condiciones normales.
Si bien el ESF reconoce que la determinaciôn de que una operaciôn de titulizaciôn se ha llevado a 
cabo en condiciones normales sôlo puede efectuarse en caso concreto, el ESF considéra asimismo 
que, con el fin de incrementar la seguridad juridica que requieren todos los participantes en el 
mercado, deberia reconocerse expresamente que todas las operaciones de titulizaciôn se realizan en 
el curso ordinario de la actividad comercial del originador.
A este respecto, el ESF ya ha sugerido a la Direcciôn General del Tesoro la inclusiôn de un nuevo 
pârrafo al final del Art. 71.5 de la Ley Concursal, del siguiente ténor;
"La cesiôn de derechos de crédito, ya sean présentes o futuros, o de otros activos que puedan, 
en cada momento, formar parte del activo de un fondo de titulizaciôn, se considerarà acto 
ordinario de la actividadprofesionaly empresarial".
El ESF estâ firmemente convencido de que la intervenciôn legislativa que aclare las tres cuestiones 
anteriormente descritas proporcionarâ la seguridad juridica que se précisa para que las operaciones 
de titulizaciôn que conllevan la transmisiôn de derechos de crédito y flujos de caja futuros por 
sociedades espanolas resulten atractivas para los inversores del mercado de titulizaciôn de activos^^^.
A la vista de los costes de constituciôn en términos de tiempo de verificaciôn y registro de un FTA 
en la CNMV asi como las restricciones contenidas en la Disposiciôn Adicional 1“ de la Ley 1/1999, 
avocarian a una desviaciôn de este tipo de transacciones hacia vehiculos emisores constituidos en 
jurisdicciones diferentes como Luxemburgo y Holanda.
A los efectos de la baja del balance de los derechos de crédito para las entidades de crédito es 
necesario tener présente la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas 
de informaciôn financiera pùblica y reservada y modelos de estados financieros.
Se hacia eco el diario EXPANSION "El sector de la titulizaciôn pide al Gobierno cambios en la Ley Concursal" de fecha 3 de 
noviembre de 2005, por el que la patronal en la que participan las mayores entidades fmancieras espanolas, como Santander, Caja 
Madrid y Bancaja solicitaban por carta al Présidente de la CNMV y a la Directora General del Tesoro y Politica Financiera que se 
reforzaran las garantias para los supuestos de concurso de la entidad cedente de activos. En particular se solicitaba màs 
flexibilidad para los emisores y màs garantias para los inversores.
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La nueva Circular contable (pues sustituye a la 4/1991 de Banco de Espana) tiene por objeto 
modificar el régimen contable de las entidades de crédito espanolas, adaptândolo al nuevo entomo 
contable derivado de la adopciôn por parte de la Uniôn Europea de las Normas Intemacionales de 
Informaciôn Financiera (las «NIIF» o «IFRS» en sus siglas inglesas) mediante Reglamentos 
Comunitarios conforme a lo dispuesto en el Reglamento 1606/2002 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 19 de julio de 2002 relativo a la aplicaciôn de las Normas Intemacionales de 
Contabilidad. Dicha modificaciôn mantiene ademàs los principios que guian la actuaciôn del Banco 
de Espana en esta materia: Favorecer una contabilizaciôn sana y sôlida y minimizar los costes y las 
incertidumbres que supondria la coexistencia de multiples criterios contables. Ademàs pretende 
favorecer la consistencia en la aplicaciôn y profündizaciôn de los principios intemacionales de 
contabilidad al extender su aplicaciôn de los estados financieros consolidados hacia los 
subconsolidados e individuales.
Esta Circular ha tenido una importante repercusiôn en materia de titulizaciones. Asi, mientras que en 
la 4/1991 de Banco de Espana la régla, por defecto, era dar de baja del balance los activos asociados 
a la titulizaciôn, la nueva normativa de las Normas Intemacionales de Informaciôn Financiera -NIIF- 
es menos précisa, permitiendo dar de baja en balance sôlo en el caso de titulizaciones en las que 
existe una transferencia efectiva del riesgo. Ademàs, dado que el tratamiento contable en la Circular 
4/1991 determinaba el tratamiento a efectos de recursos propios en la Circular 5/1993, de 26 de 
marzo, sobre Determinaciôn y Control de Recursos Propios Minimos, sera necesario especificar el 
tratamiento de las titulizaciones a efectos de recursos propios mediante una modificaciôn de dicha 
Circular. Con todo, es inevitable que el tratamiento contable y de recursos propios de las operaciones 
de titulizaciôn dependa de manera muy concreta de las caracteristicas singulares de cada
• ' 593operacion
Me parece muy completo el estudio efectuado por el profesor titular de Derecho Civil de la Universidad de Salamanca, GARCIA 
VICENTE, J-R; “La prenda de créditos futuros en el concurso” AdC, Num 9, Pgs., 51-100, donde expresa tanto los problemas 
existentes sobre la licitud de la pignoraciôn de los créditos futuros, la determinaciôn de los mismos, la oponibilidad de la prenda 
de créditos futuros en el concurso del pignorante, la prenda global de créditos futuros, la prenda de créditos futuros y contratos 
pendientes de cumplimiento (en este ùltimo caso en opiniôn del autor sin que puedan ser reconocidos en el concurso), la prenda de 
créditos futuros y la revocatoria concursal y los limites légales y perspectivas de lege ferenda, donde en este ùltimo supuesto el 
autor menciona la Memoria del texto articulado y comentarios del borrador de la ley de garantias mobiliarias de 2005, que fue 
elaborado por CARRASCO, A;/CORDERO LOBATO, E^GARCIMARTIN, F;/ MORATIEL, E; la Universidad de Castilla-La 
Mancha y el Centro de estudios de consumo, 2005, que se encuentra inédito, en cuyo Art. 14 bajo la rùbrica garantias sobre bienes 
futuros se establecia;
“2 salvo que se trate de un bien determinado, que se describa suficientemente no podràn aceptarse en garantia de bienes que 
hayan llegado a dominio del garante cinco ahos después de que se constituyese la garantia. 3. Es nula la clàusula por la que se 
extiende la garantia a la totalidad de los bienes futuros del deudor o del garante, aunque se someta a limite temporal. 4. El 
deudor o el garante podràn reclamar la liberaciôn parcial de la garantia cuando el conjunto de bienes afectos en virtud de este 
precepto no estén en proporciôn razonable con la deuda existente, teniendo en cuenta las nuevas aportaciones de fondos que el 
acreedor se hubiera comprometido a hacer en el futuro ".
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Capitulo 4: Las emisiones de Participaciones Preferentes
Las participaciones preferentes (PP) son un hibrido financiero con la categoria de valor négociable 
que se ban convertido en un instrumente de fînanciaciôn récurrente por parte de las entidades 
fmancieras por su computabilidad, como ya veremos, como recursos propios bâsicos o de primera 
categoria (en terminologia anglosajona Tier 1 capital)
Su regulaciôn se contiene en la Ley 13/1985, de 25 mayo, sobre Intermediarios Financieros, 
Inversiones Obligatorias, Recursos Propios y  Obligaciones de Informaciôn de los Intermediarios 
Financieros. Es ahi donde el legislador espanol, otorga a tal método de fînanciaciôn, el carâcter de 
subordinada (rente a otros acreedores.
El Art. 7^ ^^  de dicha norma régula aquellas partidas contables que tienen la consideraciôn de recursos 
propios: el capital social, el fondo fundacional, las cuotas participativas de las Cajas de Ahorros, las 
réservas, los fondos y provisiones genéricos, los fondos de la Obra Benéfîco-Social de las Cajas de 
Ahorros y los de educaciôn y promociôn de las Cooperativas de Crédites, las participaciones 
preferentes. las fînanciaciones subordinadas y otras partidas exigibles o no, susceptibles de ser 
utilizadas en la cobertura de pérdidas.
En defînitiva, de estos recursos se deducirân las pérdidas, asi como cualesquiera actives que puedan 
disminuir la efectividad de dichos recursos para la cobertura de pérdidas.
Por otro lado, la DA 2^  de dicha norma regulaba el régimen juridico aplicable a las PP, si desean 
computar como recursos propios de primera categoria, régimen del que se va a desprender el range 
prelaticio en materia de acreedores, para los supuestos de insolvencia, ya que la LC no hace 
referenda expresa alguna a este tipo de hibrido fînanciero^^^:
El Art. 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, sobre coefictentes de inversion, recursos propios y  obligaciones de informaciôn de 
los intermediarios financieros, en la redacciôn dada por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, establece que las PP forman parte de 
los recursos propios de las entidades de crédito. El régimen juridico de las PP queda recogido en la DA T  de dicha norma, en la 
redacciôn dada en 2003, mediante la Ley 19/2003, de 4 de Julio.
La incorporaciôn de las PP al grupo de activos que conforman los recursos propios de entidades de crédito fue mâs ambiciosa que 
la que por ejemplo se introdujo para los préstamos participativos en el Art. 20.1 .d) del Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, 
sobre medidas urgentes de carâcter fiscal y  de fomenta y  liberalizaciôn de la actividad econômica.
Alli se contemplé una asimilaciôn general de los mismos a los recursos propios "a los efectos de la legislaciôn mercantiF'. Esta 
"consideraciôn legal" séria rebajada posteriormente en la redacciôn dada al precepto inmediatamente después de promulgada la 
reforma en méritos de lo establecido en la DA 2® de la Ley 10/1996, de 18 de diciembre, donde se les "rebajaria" a un mero 
"patrimonio contable a los efectos de la reducciôn de capital y  liquidaciôn de sociedades prévis tas en la legislaciôn mercantiF'.
Posteriormente en la redacciôn dada por al DA 3® de la Ley 16/2007, de 4 de Julio, de reforma y  adaptaciôn de la legislaciôn 
mercantil en materia contable para su armonizaciôn internacional con base en la normativa de la Uniôn Europea, se sustituiria 
“patrimonio contable” por “patrimonio neto”.
En relaciôn con el régimen Juridico de las PP ha de tenerse en cuenta igualmente la Ley 13/1992, de 1 de Junio, de recursos 
propios y  supervisiôn en base consolidada de las entidades fmancieras, el Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre por el que 
se desarrolla la anterior Ley, la Circular 5/1993, de Banco de Espaâa, sobre determinaciôn y control de los recursos propios 
minimes, fundamentalmente su Norma Octava (redactada por la Circular 3/2005, de 30 de Junio) apartados l.f.bis y 8., y la 
Norma Segunda de la Circular 3/2005, de Banco de Espafla, apartado 1.
Redactado segùn Ley 44/2002, de 22 de noviembre. Art. 14.
Como ya se ha dicho, en la redacciôn segùn Ley 19/2003, de 4 de Julio, disposiciôn adicional tercera.
Hubiera sido de esperar que la LC hubiera recogido este tipo de instrumentes Junte con los préstamos participativos a la hora de 
describir el régimen de les crédites subordinados en el Art. 92. Ya veremos que es en este precepto donde se encuentra la 
dificultad de encuadrar este tipo de instrumentes, a la hora de determinar su localizaciôn en el "ranking" de crédites.
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a) Ser emitidas por una entidad de crédito o por una entidad residente en Espana o en un 
territorio de la UE, que no tenga la condiciôn de paraiso fiscal, y cuyos derechos de voto 
correspondan en su totalidad directa o indirectamente a una entidad de crédito dominante de 
un grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito y cuya actividad u objeto exclusives 
sea la émision de participaciones preferentes.
b) En los supuestos de emisiones realizadas por una entidad filial, los recursos obtenidos 
deberân estar depositados en su totalidad, descontados los gastos de emisiôn y gestion, y de 
forma permanente en la entidad de crédito dominante o en otra entidad del grupo o subgrupo 
consolidable. El depôsito asi constituido deberâ ser aplicado por la entidad depositaria a la 
compensaciôn de pérdidas, tanto en su liquidaciôn como en el saneamiento general de aquélla 
o de su grupo o subgrupo consolidable, una vez agotadas las réservas y reducido a cero el 
capital ordinario. En estos supuestos las participaciones deberân contar con la garantia 
solidaria e irrevocable de la entidad de crédito dominante o de la entidad depositaria.
c) Tener derecho a percibir una remuneraciôn predeterminada de carâcter no acumulativo. El 
devengo de esta remuneraciôn estarâ condicionado a la existencia de bénéficies distribuibles 
en la entidad de crédito dominante o en el grupo o subgrupo consolidable.
d) No otorgar a sus titulares derechos politicos, salvo en los supuestos excepcionales que se 
establezcan en las respectivas condiciones de emisiôn.
e) No otorgar derechos de suscripciôn preferente respecte de futuras nuevas emisiones.
f) Tener carâcter perpetuo, aunque se pueda acordar la amortizaciôn anticipada a partir del 
quinte ano desde su fecha de desembolso, previa autorizaciôn del Banco de Espana.
g) Cotizar en mercados secundarios organizados.
h) En los supuestos de liquidaciôn o disoluciôn, u otros que den lugar a la aplicaciôn de las 
prioridades contempladas en el Ccom, de la entidad de crédito emisora o de la dominante del 
grupo o subgrupo consolidable de las entidades de crédito, las participaciones preferentes 
darân derecho a obtener exclusivamente el reembolso de su valor nominal junto con la 
remuneraciôn devengada y no satisfecha y se situarân, a efectos del orden de prelaciôn de 
créditos, inmediatamente detrâs de todos los acreedores, subordinados o no, de la entidad de 
crédito emisora o de la dominante del grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito y 
delante de los accionistas ordinarios y, en su caso, de los cuotaparticipes.
i) En el momento de realizar una emisiôn, el importe nominal en circulaciôn no podrâ ser 
superior al 30 por ciento de los recursos propios bâsicos del grupo o subgrupo consolidable, 
incluido el importe de la propia emisiôn, sin perjuicio de las limitaciones adicionales que 
puedan establecerse a efectos de solvencia. Si dicho porcentaje se sobrepasara una vez 
realizada la emisiôn, la entidad de crédito deberâ presentar ante el BE para su autorizaciôn un 
plan para retomar al cumplimiento de dicho porcentaje. El BE podrâ modificar el indicado 
porcentaje.
De ellos, los requisitos bajo c), f) y h) integran una protecciôn suplementaria aunque distinta a la que 
proporcionan las normas que regulan el capital social.
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Adicionalmente y a pesar de la radical atipicidad de las PP, para tener la consideraciôn de tales, 
podemos sostener que le résulta de aplicaciôn, en cuanto a los requisitos de emisiôn, lo dispuesto en 
Derecho comùn de sociedades y del mercado de valores^^*.
Interesa reflejar que en la prâctica mâs actual, la gran mayoria de emisiones de PP se realizan por 
entidades emisoras espanolas filiales de entidades de crédito o cajas de ahorros espanolas.
No obstante, esta no ha sido la técnica financiera habituai hasta que el legislador espanol se "trajo" a 
Espana este tipo de negocio mediante la introducciôn de la DA 38  ^de la Ley 62/2003 por la que se 
declaran exentos de la modalidad de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones 
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, los traslados a Espana de la sede de direcciôn 
efectiva o del domicilio social de sociedades cuya actividad y objeto social exclusive consistan en la 
emisiôn de PP y/u otros instrumentes financieros y que estuvieran constituidas antes de la entrada en 
vigor de la Ley 19/2003, de 4 de julio en otros paises diferentes a Espana.
Exclusivamente interesaba a nuestro legislador "regularizar" una situaciôn previa de localizaciôn de 
las emisiones anteriormente realizadas por los grupos espanoles en paraisos fiscales sin cuestionarse 
la licitud de la emisiôn "indirecta" al menos, cuando la emisiôn se realiza a través de una filial no 
situada en paraiso fiscal.
En cambio, si es objeto de censura la operaciôn de fînanciaciôn (por la pérdida del régimen fiscal 
privilegiado a las PP^^ )^ cuando la emisiôn se localiza en paraiso fiscal.
Aunque no lo diga la Ley, todas las emisiones de entidades espadolas se han de formalizar en escritura pûblica para su inscripciôn 
en el Registre Mercantil por su consideraciôn de "...obligaciones u otros valores négociables agrupados en emisiones" (Cff., Arts. 
22.2 CCom, 282 y ss LSA y 94.2 RRM).
Va de suyo que la emisiôn de preferentes deberâ sujetarse a los requisitos establecidos en la legislaciôn del mercado de valores 
para las emisiones en Espana y para las emisiones transffonterizas.
La emisiôn de participaciones preferentes en Espana queda sujeta a lo dispuesto para los mercados primarios en la LMV y 
legislaciôn concordante (Arts. 25 y ss. LMV desarrollado por el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre).
En el caso de emisiones en el extranjero por sociedades espafiolas, la Directiva 2003/71/CE que establece un régimen de ofertas 
de valores transffonterizas en cuya virtud se establece una suerte de "pasaporte comunitario": una oferta pûblica o admisiôn 
aprobada por el estado de origen (donde se domicilia el emisor) es valida en cualquier de los estados miembros de acogida si se 
notifica a la autoridad compétente {VidCap. IV de la citada Directiva).
El régimen fiscal de las participaciones preferentes emitidas es el siguiente:
a) La remuneraciôn predeterminada tendra la consideraciôn de gasto deducible para la entidad emisora.
b) Las rentas derivadas de las participaciones preferentes se calificarân como rendimientos obtenidos por la cesiôn a 
terceros de capitales propios de acuerdo con lo establecido en el apartado 2 del Art. 23 de la Ley 40/1998, de 9 de 
diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias.
c) Los rendimientos generados por el depôsito a que se refiere el pârrafo b) del apartado 1 anterior no estarân sometidos a 
retenciôn alguna, siendo de aplicaciôn, en su caso, la exenciôn establecida en el pârrafo e) del apartado 1 del Art. 13 de la 
Ley 41/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de no Residentes y Normas Tributarias.
d) Las rentas derivadas de las participaciones preferentes obtenidas por sujetos pasivos del Impuesto sobre la Renta de no 
Residentes sin establecimiento permanente estarân exentas de dicho impuesto en los mismos términos establecidos para 
los rendimientos derivados de la deuda pûblica en el Art. 13 de la Ley 41/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la 
Renta de no Residentes y Normas Tributarias.
e) Las operaciones derivadas de la emisiôn de participaciones preferentes estarân exentas de la modalidad de operaciones 
societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.
Adicionalmente, uno de los principales problemas en la emisiôn de estos hibridos financieros ha residido en la obligatoriedad por 
la entidad de crédito dominante de un grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito de informar a la Administraciôn 
Tributaria y a las instituciones encargadas de la supervisiôn financiera, en la forma que se ha establecido en el Real Decreto 
1778/2004, de las actividades realizadas por las filiales a que se refiere el pârrafo a) del apartado 1 de esta DA y de la identidad de 
los titulares de los valores emitidos por aquéllas.
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En el fondo, como senala FERNANDEZ DEL POZO "se estaba produciendo la "naturalizaciôn " en 
Espana de las filiales instrumentales de bancos y  cajas de ahorro".^^
En cualquier caso, a efectos concursales, los participes son verdaderos acreedores de la sociedad y 
como taies, por ejemplo, gozan del correspondiente derecho de oposiciôn en los casos de reducciôn 
de capital, fusiôn o escisiôn o traslado internacional del domicilio social de la emisora.
Todavia mâs: aunque el interés no se devengue cuando la sociedad no cuente con suficientes 
recursos propios, el participe es un verdadero acreedor y como tal estarâ, incluso, legitimado para 
instar el concurso necesario de la sociedad emisora cuando esta resuite insolvente ex Art. 3 LC.
Ello no es ôbice a que nuestro participe tenga por Ley la peor condiciôn de acreedor subordinado en 
la calificaciôn de créditos del concurso ex Art. 92.2® LC, con lo que ello supone en la "degradaciôn" 
de su posiciôn juridica dentro de la masa pasiva.
Como taies acreedores subordinados, los titulares de PP y en caso de concurso:
(1) Tienen derecho de asistencia a la junta de accionistas, pero no pueden ser apoderados del 
deudor (Art. 118.1, 118.2 y 93 LC).
(2) No tienen derecho de voto ni pueden adherirse a la propuesta del convenio (Arts. 108 y 122
I.I LC).
(3) No pueden oponerse a la aprobaciôn del convenio aunque puedan denunciar sus infracciones 
légales (Arts. 128.1 y 131 LC).
(4) Quedan vinculados por el convenio y afectados por la quita/espera que se proponga en él.
(5) Sôlo podrân cobrar cuando lo hayan hecho los acreedores ordinarios, por el orden del Art. 92 
y a prorrata dentro de cada clase (Art. 158 LC). Sobre este particular nos referiremos mâs 
adelante.
En la emisiôn indirecta de PP intervienen dos sociedades: (i) La sociedad emisora, que es una 
anônima instrumental o "vehfculo" ("SPV" o Special Purpose Vehicle) y; (ii) La entidad garante de 
la emisiôn, que es la entidad dominante de aquélla.
La dominante-garante no sôlo no tiene por qué ser anônima sino que, ademâs, puede no adoptar ni 
siquiera la forma de sociedad. De hecho, ha sido y es muy comùn que la emisiôn de preferentes 
fmancie grupos financieros cuya entidad dominante es una caja de ahorros^^\
Esto sera igualmente aplicable en los supuestos en los que la entidad dominante a que se refiere el pârrafo a) de su apartado 1 sea 
una entidad que se rija por el derecho de otro Estado y a las emisiones de instrumentes de deuda siempre que se cumplan los 
requisitos de cotizaciôn en mercados organizados y, en su caso, de depôsito permanente y garantia de la entidad dominante.
Lo dispuesto en esta DA serâ aplicable, igualmente, a las participaciones preferentes o a otros instrumentos de deuda emitidos por 
una sociedad residente en Espafla o en un territorio de la Uniôn Europea, que no tenga la condiciôn de paraiso fiscal y cuyos 
derechos de voto correspondan en su totalidad, directa o indirectamente, a entidades cotizadas que no sean de crédito.
A las emisiones de instrumentos de deuda a las que se refieren los dos apartados precedentes no les serâ de aplicaciôn la 
limitaciôn impuesta, por razones de capital y de réservas, en los Arts 282 y 289 de la Ley de Sociedades Anônimas ni en relaciôn 
con la sociedad emisora ni con la sociedad dominante garante de la emisiôn.
FERNANDEZ DEL POZO, L., Las Participaciones Preferentes, Thomson, Civitas, 2005.
Por ejemplo Bancaja Capital, S.A., Unipersonal, en la Euro 290.000.000 Fixed/Floating Rate Non-Cumulative Perpetual 
Guaranteed Preferred Securities o Caixa Terrasa, Societat de Participations Preferents en la Euro 75.000.000 Fixed/Floating Rate 
Non-Cumulative Perpetual Guaranteed Preferred Securities.
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La emisora es una filial totalmente partieipada y cuya "actividad u objeto exclusivos es la emisiôn de 
participaciones preferentes" (Cff. Num 1 a) DA 2“ Ley 13/1985), aunque integrada dentro de un 
grupo financiero (filial totalmente participada de una manera directa o indirecta por entidad de 
crédito -no capta depôsito del publico-). Su finalidad no es otra que la fînanciaciôn intra-grupo: capta 
recursos financieros que inmediatamente son puestos a disposiciôn de la entidad dominante o mejor 
dicho, del grupo financiero.
Esta "puesta a disposiciôn" de recursos financieros se materializa en el "depôsito de los recursos 
obtenidos" a que se refiere el Num 1. b) de la mencionada disposiciôn; una instituciôn tan absurda 
como ineficaz.^^^ Ni que decir tiene que la emisora no deberâ generar recursos para el pago la 
remuneraciôn de las preferentes que emite, toda vez que esa liquidez es proporcionada por el grupo 
financiero.
Los recursos obtenidos con la emisiôn de preferentes se utilizan para subvenir a las necesidades de 
autofmanciaciôn de un grupo de entidad de crédito. Las PP, nos dice el legislador, "debe contar con 
la garantia solidaria e irrevocable de la entidad de crédito dominante o de la entidad depositaria".
Esa " garantia" en realidad, como veremos mâs tarde, es una fianza prestada por la entidad 
dominante que participa directa o indirectamente en el capital de la filial o por una entidad del grupo 
0 subgrupo consolidable. La fianza es una garantia personal que asegura el pago de las retribuciones 
(cuando devenguen) y el reembolso de lo que procéda en caso de amortizaciôn anticipada o 
liquidaciôn con el patrimonio "libre" de la entidad garante (el patrimonio neto de acreedores 
ordinarios y preferentes).
La cuestiôn a plantearse es sencilla: qué sucede en caso de insolvencia del emisor o del garante. 
Résulta obvio que lo segundo arrastrarâ inequivocamente a lo primero, pues si el garante (que es 
también a su vez es depositario de los fondos) résulta insolvente, el emisor se convertirâ en acreedor 
de éste para el cobro de los intereses y del principal del depôsito. Si existe impago, devengarâ 
automâticamente en un impago por el emisor a los participes de la remuneraciôn prefijada. Se 
producirâ entonces también un supuesto de concurso por el emisor. Por lo tanto, solo se puede 
entender la insolvencia del emisor arrastrada por la del garante. En todo caso, los acreedores 
dispondrân de una garantia de la matriz que se encuentra en concurso y cuya garantia suele también 
revestirse contractualmente de una subordinaciôn absoluta respecto de todos los acreedores 
subordinados o no.
Pero veamos los términos de esta subordinaciôn: el apartado 1. h) de la DA 2^  establece que en los 
supuestos de liquidaciôn o disoluciôn - en nuestra opiniôn, ha de entenderse incluido el caso del 
procedimiento de liquidaciôn en el concurso- u otros que den lugar a la aplicaciôn de las 
prioridades contempladas en el Côdigo de Comercio, de la entidad de crédito emisora o de la 
dominante del grupo o subgrupo consolidable de las entidades de crédito, las participaciones 
preferentes darân derecho a obtener exclusivamente el reembolso de su valor nominal junto con la 
remuneraciôn devengada y  no satisfecha y  se situarân, a efectos del orden de prelaciôn de créditos, 
inmediatamente detrâs de todos los acreedores, subordinados o no, de la entidad de crédito emisora 
o de la dominante del grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito y  delante de los 
accionistas ordinarios y, en su caso, de los cuotaparticipes.
Sin pequicio de que la disposiciôn cubre igualmente una liquidaciôn que no tenga por origen el 
concurso, el supuesto que estamos contemplando es aquel en el que existe una liquidaciôn en fase de 
concurso por no haberse arreglado un convenio.
FERNANDEZ DEL POZO, L., Cit. Fg., 354
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La norma queda obsoleta en este sentido al referirse a las prioridades contempladas en el Ccom, al 
haber quedado derogados por la Disposiciôn Derogatoria Ünica de la LC, el Libro IV del Côdigo de 
1829, el Ccom (Arts. 870-941). Habrân de entenderse por tanto referidas a la clasificaciôn de los 
créditos establecida en la LC (Arts. 89 y ss).
En particular, y aunque sera objeto de estudio mâs abajo, nos interesarâ ver el orden de los créditos 
subordinados por cuanto la norma establece que estos acreedores se situarân inmediatamente detrâs 
de todos los acreedores, subordinados o no.
Los créditos subordinados son los siguientes:
1.° Los créditas que, habiendo sido comunicados tardiamente, sean incluidos por la administraciôn concursal 
en la lista de acreedores o que, no habiendo sido comunicados oportunamente, sean incluidos en dicha lista 
por el Juez al resolver sobre la impugnaciôn de ésta, salvo que se trate de créditos cuya existencia resultare de 
la documentaciôn del deudor, constaren de otro modo en el concurso o en otro procedimiento judicial, o que 
para su determinaciôn sea précisa la actuaciôn inspectera de las Administraciones pùblicas, teniendo en todos 
estos casos el carâcter que les corresponda segùn su naturaleza.
2. ° Los créditos que por pacto contractual tengan el carâcter de subordinados respecto de todos los demâs 
créditos contra el deudor.
3. ° Los créditos por intereses de cualquier clase, incluidos los moratorios, salvo los correspondientes a 
créditos con garantia real hasta donde alcance la respectiva garantia.
4. ° Los créditos por multas y demâs sanciones pecuniarias.
5. ° Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con el deudor a las 
que se refiere el articula siguiente, excepta los comprendidos en el numéro I. ° del Art. 91 cuando el 
concursado sea persona natural.
6. " Los créditos que como consecuencia de rescisiôn concursal resulten a favor de quien en la sentencia haya 
sido declarado parte de mala fe  en el acto impugnado.
En particular, nos resultarâ especialmente relevante estudiar si las PP se sitùan en su orden de 
prelaciôn en el Num 2 al tener encaje en éste {Los créditos que por pacto contractual tengan el 
carâcter de subordinados respecto de todos los demâs créditos contra el deudor) o por detrâs del 
Num 6 pues quedan subordinados, a efectos del orden de prelaciôn de créditos, postergados 
inmediatamente detrâs de todos los acreedores, subordinados o no, de la entidad de crédito emisora.
Realmente la subordinaciôn de las PP es una subordinaciôn legal, pues tiene su origen en la DA 2“ de 
la Ley 13/1985. Cuestiôn diferente es que posteriormente se introduzca esa subordinaciôn en los 
documentos de la emisiôn (escritura y folletos de emisiôn), por lo que acaben revistiendo, 
fundamentalmente por la escritura, forma contractual. Asi por ejemplo, la emisiôn de Bancaja 
Capital SA, Unipersonal {Euro 290,000,000 Fixed/Floating Rate Non-Cumulative Perpetual 
Guaranteed Preferred Securities) establecia*^^ :^
Offering Circular de Bancaja Capital SA Unipersonal, de fecha 21 de marzo de 2005, Pg., 8, Ranking o f  the Preferred Securities. 
En similares términos se expresan las emisiones de Pastor de Participaciones Preferentes, SA Unipersonal, Offering Circular de 
fecha 22 de julio de 2005, Pg., 7.
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The Preferred Securities will rank (a) junior to all liabilities o f the Issuer including subordinated 
liabilities, (b) pari passu with each other and with any Parity Securities o f  the Issuer and (c) 
senior to the issuer's ordinary shares and any other class o f share capital expressed to rank junior 
to the Preferred Securities.
No obstante, la subordinaciôn tiene un origen legal que no puede olvidarse y una posible 
interpretaciôn es que prevalezca ese carâcter frente a la subordinaciôn por pacto contractual. En 
esencia, bajo esta interpretaciôn, las PP quedarian postergadas al ultimo rango, incluso por debajo de 
los créditos por tercero in malus. Solo resultarian por delante de los accionistas ordinarios y, en su 
caso, de los cuotaparticipes. Potenciaria, no cabe duda, el carâcter de recursos propios de primera 
categoria al ser la subordinaciôn, absoluta.
Sin embargo, entiendo que esa interpretaciôn no es la adecuada^^. No tendria mucho sentido que la 
norma quisiera postergar el crédito de los titulares de PP a aquellos acreedores, que como el tercero 
in malus, han sido postergados como sanciôn por una actitud dirigida a afectar negativamente a la 
masa de acreedores. En este sentido nos adherimos a la interpretaciôn de GARRIDO^®^ quien expresa
En este sentido no entendemos la posiciôn de FERNANDEZ DEL POZO, L., Cit. Pg., 173 y ss, que senala ”en todo caso, el 
crédito de los participes es un crédito subordinado de los del Art. 92.2° LC a los efectos de la gradaciôn de créditos en el 
concurso.... Si hemos de seguir el sistema de la LC, de haber rémanente, los participes pasan antes que los acreedores por otros 
créditos subordinados de peor posiciôn dentro del Art. 92 (los nümeros 3° a 6"). Mas aùn, entre los acreedores del Num 2 
(acreedores por subordinaciôn contractual), se procédé a un reparto a prorrata entre ellos. Ello contradice la configuraciôn 
sustantiva de las PP como ultimo crédito en prelaciôn de rango. Como es sabido, aunque todas las emisiones de PP se emiten 
pari passu, los participes estàn por ministerio de la ley postergados en su condiciôn de acreedores a todos los demâs aunque 
sean subordinados...".
Sin embargo, por otro lado, entiende que "no puede sostenerse que por la entrada de la sociedad garante en concurso mejora la 
posiciôn de los acreedores tenedores de PP de suerte que pasasen de esta manera tan pintoresca a mejorar su posiciôn en 
relaciôn con los pobres acreedores subordinados de los numéros 3 °a 6°del Art. 92 LC entre los que se incluyen por ejemplo, los 
créditos participativos... A mi juicio no hay duda de la validez de un pacto de renuncia del rango que confiere el Art. 158.2 LC; 
pacto que beneficiarâ a los otros acreedores subordinados que habrân de ser antepuestos, no obstante la declaraciôn legal. De 
todas formas las ultimas emisiones realizadas de PP aclaran este punto en el folleto; En uno de ellos se lee: Los titulares de PP 
Serie..., por el mero hecho de sus suscripciôn, renuncian a cualquier derecho de prelaciôn distinto que pueda conferirles la 
normativa aplicable en cada momento, y  en particular, la que pudiera resultar de aplicaciôn de los dispuesto en los Arts 92 y  158 
de la LC..."
GARRIDO, J.M., Créditos Subordinados, en ROJO-BELTRÀN Comentario de la Ley Concursal, Thomsom-Civitas, 2004, Pg., 
1663.
Senala GARRIDO que "La Ley utiliza la expresiôn "pacto contractual" para designar esta categoria de créditos subordinados; 
pero caben dos interpretaciones diversas de la expresiôn.
De acuerdo con la primera, la subordinaciôn deberâ deducirse expresamente de un pacto incluido en una relaciôn juridica de la 
que se derive un crédito.
De acuerdo con la segunda, la subordinaciôn contractual se producirâ no sôlo cuando las partes incluyan una clâusula de 
subordinaciôn en un crédito, sino también cuando escojan establecer una relaciôn crediticia mediante una técnica juridica que 
lleve aparejada la subordinaciôn. La segunda interpretaciôn, mâs amplia, hace que se incluyan dentro de esa categoria 
instrumentos como los préstamos participativos (Art. 20 RDley 7/1996), que en todo caso llevan consigo la subordinaciôn. Asi 
pues, el "pacto " del que se dériva la subordinaciôn puede ser tanto un pacto expresivo y  ad hoc como el pacto de utilizar un tipo 
de préstamo que es subordinado por si mismo...", como ya se ha sehalado con los préstamos participativos y que por ende 
también podria extenderse a las PP ya que son préstamos que son subordinados por si mismos.
"Los créditos subordinados contractualmente plantean un problema interpretative adicional.
La Ley se refiere a los créditos "que por pacto contractual tengan el carâcter de subordinados respecto de todos los demâs 
créditos contra el deudor".
De ello pudiera deducirse que se ha dado un efecto legal a las clâusulas contractuales que sehalen que el crédito "se subordina a 
todos los demâs créditos contra el deudor".
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que el Art. 92.2 puede incluir tanto el pacto expreso ad hoc como el pacto de utilizar un tipo de 
préstamo que es subordinado por si mismo, como séria el caso de las PP.
En conclusion, los pagos a los acreedores titulares de PPs habrân de satisfacerse a prorrata entre el 
resto de emisiones de PP y subordinados a todos los acreedores que se encuentren en ese numeral 2®, 
esto es, los que por pacto contractual tengan el carâcter de subordinados respecto de todos los demâs 
créditos contra el deudor.
Incluso dentro de este ordinal segundo, ha habido alguna emisiôn de PP {Telefonica Participaciones 
SA Series *  Euro *  Step-Up Fixed/Floating Rate Non-Cumulative Perpetual Guaranteed Preferred 
Securities irrevocably and unconditionally guaranteed by Telefonica, S.A. (incorporated with limited 
liability under the laws o f Spain) en las que las retribuciones no acumulativas de las PP quedaban 
subordinadas contractualmente al pago del valor nominal de las mismas y de aquellos importes que 
resultaran por los vencimientos devengados y no satisfechos.
En este caso, se puede argumentar que dentro del nominal segundo del Art. 92.2 LC se encontraria 
una subdivisiôn contractual en dos grupos que se satisfarian por separado y los importes no 
acumulativos solo se satisfarian una vez los valores nominales y los importes devengados y no 
satisfechos se hubieran pagado.
Las obligaciones subordinadas emitidas por el grupo, que son muy habituales en las cajas de ahorros, 
y los eventuales préstamos participativos que puedan haberse emitido y sujetos a lo dispuesto en el 
Art. 20 del Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, pasan antes que las PP. Entiendo que también 
pasan antes que las PP strictu sensu las "otras preferentes" de los nums. 5 y 6 de la DA 2^  cuando 
adoptan la forma de "instrumentos financieros de deuda".
Sôlo pasan después de las PP las cuotas participativas emitidas por las cajas de ahorro (que también 
constituyen en cierto sentido una "fînanciaciôn subordinada") y las acciones de cualquier clase y 
condiciôn (ordinarias, preferentes, sin voto, rescatables, etc.).
La LC y la Ley 13/1985 no resuelve la preferencia entre las PP cuando estas se agrupan en diferentes 
emisiones realizadas por el grupo. Precisamente, no es inhabitual que la emisora instrumental realice 
varias emisiones de preferentes que concurran, junto con las otras emisiones de preferentes 
realizadas por la misma garante directamente o a través de otras filiales instrumentales del grupo o 
subgrupo.
Existe aqui un incômodo vacio legal. Por una parte, la LSA establece un criterio de prioridad de 
fecha de la emisiôn de las obligaciones. Bajo la rubrica de "régimen de prelaciôn" leemos en el Art.
En tal caso, podria cuestionarse el efecto de una clâusula que subordine un crédito a todos los créditos que existan contra el 
deudor, incluidos todos los comprendidos en el Art. 92 de la LC.
En principio, pudiera parecer que una clâusula de este tenor es contraria al orden pùblico, en la medida en que la graduaciôn 
responde a criterios valorativos de carâcter legal que sôlo puedan quedar sometidos a lo que dispongan las partes dentro de los 
limites fljados por la propia Ley.
Sin embargo, pueden existir sôlidas razones econômicas que justifiquen que las partes quieran subordinar un crédito a los 
créditos por intereses, por ejemplo, y  no se aprecia por qué razôn el pacto deberia verse alterado en su efecto y  sustituido por la 
graduaciôn de créditos subordinados contenida en la LC.
Por ello, parece mâs razonable interpretar que la clasificaciôn de los créditos subordinados por pacto contractual puede ser 
alterada si las partes lo prevén expresamente: asi puede establecerse que un crédito reciba un tratamiento inferior al que 
corresponde a los créditos subordinados contractualmente, pero lo que no es posible es que se califique a un crédito como 
subordinado y  se le quiera dar un tratamiento superior al que le atribuye la LC.
Respecto de la graduaciôn de los créditos dentro de esta categoria de créditos subordinados contractualmente, la norma 
aplicable establece que habrân de situarse todos en el mismo nivel y  concurrir, en su caso, en un reparto proporcional (Art. 
158.2); pero es posible que, al igual que se ha argumentado anteriormente, las partes de un determinado crédito subordinado 
estipulen que el crédito sea pospuesto a todos los demâs créditos subordinados contractualmente como sucede con las PP."
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288.1 LSA que: "Las primeras emisiones gozaràn de prelaciôn frente a las posteriores por lo que se 
refiere al patrimonio libre de la sociedad emisora, cualesquiera que hubieran sido las variaciones 
posteriores de su capital."
Por lo contrario, la régla de paridad de condiciôn (par conditio que en el argot financiero se 
denominarâ de pari passu) tradicionalmente seguida en nuestras subordinadas contradice dicho 
precepto.
Adicionalmente, la LC parece consagrar en esta sede el mismo criterio en el Art. 158.2 cuando 
establece que el pago de los acreedores subordinados dentro del Art. 92 (los contractualmente 
subordinados) se realizarâ a prorrata. Sobre la postergaciôn en el concurso volveremos un poco 
después.
Es claro que la normativa debiera haber resuelto la cuestiôn de la prioridad entre las preferentes de 
diversas emisiones. No creo sinceramente que pueda inferirse de la LC la régla de paridad (interna) 
de condiciôn de todas las preferentes emitidas y garantizadas por la misma entidad. La resoluciôn de 
esta delicada cuestiôn de prioridad queda referida a lo que se establezca en las condiciones de 
emisiôn. En la prâctica, en todas las emisiones de preferentes siempre se establece una régla 
universal de pari passu que se reproduce en todas las emisiones y que contempla en cada una de 
ellas la posibilidad de que existan emisiones futuras garantizadas por la misma sociedad dominante y 
con igual grado de prelaciôn.
El supuesto obvio de aplicaciôn de la régla de prelaciôn es el de la disoluciôn y consecuente apertura 
de la fase de liquidaciôn. Pero ^disoluciôn y liquidaciôn, de qué entidad? Nos responde el legislador: 
disoluciôn y liquidaciôn "de la entidad de crédito emisor o de la dominante del grupo o subgrupo 
consolidable de las entidades de crédito".
La determinaciôn legal adolece de incorrecciôn técnica. Los supuestos contemplados en verdad son 
dos:
(i) La disoluciôn y consiguiente liquidaciôn exclusiva de la filial instrumental (sin 
consiguiente disoluciôn de la garante o de cualquier otra del grupo) y;
(ii) la disoluciôn y consiguiente liquidaciôn de la garante-dominante de grupo o 
subgrupo- que provoca la consecuente disoluciôn-liquidaciôn de todas las filiales, 
emisoras instrumentales del mismo grupo que hubieran emitido PP garantizadas por 
aquélla.
Consideraciôn aparté merece el caso del concurso de la sociedad garante de las participaciones 
preferentes.
Con todo, ante una crisis de una entidad sujeta a supervisiôn lo normal es que se évité el concurso 
por una soluciôn paraconcursal de carâcter administrative: Arts. 31, 35 y 36 LDIEC; Art. 107 LMV 
y en relaciôn con las empresas de servicios de inversiôn; Arts. 21, 39 y 51 Ley 30/1995, de 8 de 
noviembre, de Ordenaciôn y  Supervisiôn de los Seguros privados.
La propia LC contempla la posible adopciôn de medidas administrativas que, contemplando la 
disoluciôn y liquidaciôn, excluyen la posibilidad de declarar el concurso (Cff. 174 LC). Ahora bien, 
es posible que la entidad sujeta a supervisiôn llegue a entrar en concurso en cuyo caso existen ciertas 
reglas especiales (Art. 27.2 y DA. 2® LC).
Si por razôn de la insolvencia, la sociedad garante entrara en concurso, lo habituai serâ acumular a su 
tramitaciôn la de los concursos de las filiales instrumentales emisoras de PP ex. Art. 25 LC.
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El concurso, es sabido, no tiene por que concluir en liquidaciôn porque existe la altemativa 
preferente del convenio concursal de continuaciôn. Por lo tanto, la insolvencia del garante no tiene 
por qué acarrear la liquidaciôn de las preferentes.
En propia sede concursal, cabe el convenio cuyo contenido es la enajenaciôn de un conjunto de 
bienes y derechos afectos a la actividad empresarial. En estas condiciones, es posible que esa 
enajenaciôn global incluya las acciones en la filial emisora de PP de la que es titular la concursada. 
De esta manera, es perfectamente posible que una nueva entidad de crédito suceda en la condiciôn de 
nuevo garante de las citadas preferentes ex Art. 100.2 LC y con asunciôn de su responsabilidad 
trente a los participes.
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TITULO SEGUNDO.- LAS OPERACIONES CON INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS DERIVADOS Y GARANTIAS FINANCIERAS
Capitulo 1 -  El régimen de la compensacion y la constitucion de garantias 
fînancieras en el Real Decreto-Ley 5/2005, de reformas urgentes para el impulso 
a la product:vidad y para la mejora de la contrataciôn pûblica
1 Introducciôn
El Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo de reformas urgentes para el impulso a la 
productividad y  para la mejora de la contrataciôn pûblica (el R D L )  tiene un doble objeto 
expresamente recogido en la norma: (i) trasponer (con cierto retraso, pues debia haberlo estado el 27 
de diciembre de 2003) la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio 
de 2002, sobre acuerdos de garantia financiera  ( D i r e c t i v a  2 0 0 2 / 4 7 )  al ordenamiento juridico 
espanol y (ii) sistematizar los acuerdos de compensaciôn contractual recogidos en las DA 6^ , 10“ y 
12“ de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, de reforma 
de la Ley del Mercado de Valores^^^.
Adicionalmente el RDL va a dotar de un nuevo régimen legal que va a ser aplicable a una nueva 
figura juridica: las garantias fmancieras.
El RDL tendra una incidencia especialisima sobre diferentes reglas establecidas en la LC. 
Fundamentalmente afectarâ al régimen establecido en el Art. 56 LC (relative al grillete procesal de 
ejecuciôn de las garantias reales), el Art. 58 LC (relative a la compensaciôn), el Art. 61 LC y el Art. 
62 LC (sobre vigencia de los contrâtes con obligaciones reciprocas y la resoluciôn por 
incumplimiento), el Art. 71 LC (reintegraciôn), y las diferentes normas de derecho internacional 
privado recogidas en el Titulo IX de la LC, si bien particularmente, al Art. 204 LC (derechos sobre 
los valores y sistemas de pagos y mercados financières) y Art. 205 LC (compensaciôn).
Por otro lado, la implementaciôn en Espana del RDL ha dado lugar a un interesante debate juridico 
de cual debe ser el âmbito de aplicaciôn de las garantias fînancieras y sobre si la interpretaciôn que 
ha de darse al mismo ha de ser amplia o extensiva permitiendo que las garantias fînancieras creadas 
al albur del RDL puedan servir de mecanismo o herramienta de cobertura para todo el sector 
bancario en general o si por el contrario el âmbito al que hay que circunscribirlas se cieme 
exclusivamente al mundo de las operaciones con los instrumentos financieros (contratos de 
derivados financieros) y recogidos en el Art. 2 de la LMV y bajo un acuerdo marco de compensaciôn 
contractual.
En cualquier caso, la forma en la que se ha dado cumplimiento a ese doble objetivo, ha offecido una 
suerte de inseguridad juridica tanto en materia financiera como en materia concursal que intentaré 
resumir a continuaciôn.
Pero antes de entrar en ese debate (por otro lado mâs prâctico que doctrinal, por cuanto ha sido muy 
reducida la bibliografïa que ha querido pronunciarse sobre el particular), hemos de acudir a los 
origenes del RDL.
La DA 6®, DA 10® y DA 12® fueron a su vez reformadas por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre.
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De un lado, el régimen de la compensaciôn contractual en materia de operaciones de derivados 
financieros venia expresamente recogido en las DA 6“, DA 10“ y DA 12“ antes mencionadas. La DA 
10“ contemplaba expresamente, tras la reforma introducida por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, 
las garantias fmancieras. Las mismas formaban parte del concepto de "operaciôn financiera" sobre la 
que se podia exigir, en caso de vencimiento anticipado, el saldo neto del producto de la liquidaciôn 
de dichas operaciones. Para ser mas exhaustivos, la norma contemplaba como "operaciones 
fînancieras", las garantias o cesiones en garantia u otras operaciones con finalidad directa o 
indirecta de garantia vinculadas al propio acuerdo de compensaciôn contractual que tenga por 
objeto deuda pûblica, otros valores négociables o efectivo. Adicionalmente sobre las mismas solo se 
exigia como requisito formai para ser validas y eficaces trente a terceros la formalizaciôn 
documentai privada. En este orden de cosas, estas "operaciones fînancieras" y por lo tanto 
incluyendo en las mismas a las garantias fînancieras, quedaban protegidas de la retroacciôn absoluta 
de la quiebra {ex Art. 878.2 Ccom) salvo que se probase fraude en la contrataciôn.
Por otro lado, el segundo objetivo de la norma consistia en transponer la Directiva 2002/47. En este 
sentido la Directiva pretende implementar una regulaciôn uniforme en materia de garantias 
fînancieras para todo el mercado ùnico, lo cual no consistia sino en dotar de una herramienta mâs en 
el camino de crear un mercado ùnico de instrumentos financieros^®  ^ en la que la constituciôn de 
garantias sobre los mismos tuviera también una regulaciôn comùn. Dicha garantias se englobaban, 
pues, en el Plan de Acciôn de Servicios Financieros de la Comisiôn Europea (PASF) y se promulga 
siguiendo el sistema Lamfalussy de creaciôn legislativa de Directivas comunitarias
Veamos inicialmente el contenido del RDL de forma que podamos entender bien la figura de las 
garantias fînancieras para seguidamente en el siguiente capitulo estudiar los efectos que el concurso 
desprende sobre los acuerdos de garantia financiera y los acuerdos de compensaciôn contractual.
Vid Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados de instrumentos financieros.
El PASF tiene por objeto (i) instaurar un mercado ùnico para la venta de servicios financieros al por mayor, (ii) hacer accesibles y 
seguros los mercados "retail" y (iii) revision de las normas de supervisiôn prudencial para de esa forma tener un mercado 
integrado en el aôo 2005.
De entre esas medidas nace la necesaria dotaciôn al mercado ùnico e integrado de instrumentos financieros de una regulaciôn 
armonizada en materia de garantias sobre valores négociables e instrumentos financieros, es decir, las llamadas garantias 
fmancieras.
A su vez el 17 de julio de 2000 el Consejo creo un comité de expertos sobre la reglamentaciôn de los mercados de valores 
europeos.
Este comité (que tomô el nombre del présidente, barôn Lamfalussy) elaborô un informe final en febrero de 2001 afirmando que el 
"marco regulatorio de la UE es lento, rigido, complejo y mal adaptado al devenir de los mercados financieros globales". De esta 
forma plantea introducir una nueva técnica legislativa en cuatro niveles: Nivel 1 (en el que la directiva establece los principios 
marco de âmbito general y delega poderes a favor de la Comisiôn Europea para implementar el Nivel 2), Nivel 2 (en el que se 
emiten nuevas disposiciones normativas de carâcter técnico de ejecuciôn del nivel 1 y que cuenta con la asistencia del Comité de 
Reguladores Europeos (CESR) y es necesario antes de su promulgaciôn el visto bueno del Comité de Valores Europeos (ESC)). 
En el Nivel 2 no se pueden traspasar los principios marco establecidos en el Nivel 1, el Nivel 3 (en el que CESR puede emitir 
informes no vinculantes dirigidos a ima adaptaciôn uniforme del derecho comunitario) y un Nivel 4 (en el que la Comisiôn realiza 
un monitorizaje sobre la implementaciôn a derecho intemo, pudiendo es su caso, interponer un procedimiento sancionador ante el 
Tribunal Europeo de Justicia).
Es en este âmbito donde nace la mencionada Directiva 2002/47. En su Considerando (c) menciona que "En su Comunicaciôn del 
I l  de mayo de 1999 el Parlamento Europeo y  al Consejo sobre los servicios financieros «A p lica c iô n  del marco para los 
mercados financieros: plan de a c c iô n »  -es decir el PASF-, la Comisiôn tras mantener consultas con expertos del mercado y  con 
las autoridades nacionales, se comprometiô a adoptar nuevas propuestas legislativas sobre garantias fmancieras, promoviendo 
nuevos avances con respecto a la Directiva 98/26/CE ", sobre fiirmeza de la liquidaciôn en los sistemas de pagos y  liquidaciôn de 
valores".
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2.- Objeto del RDL.
El objeto de la norma en materia de compensaciôn y garantias (Art. 2 RDL) reside en très 
importantes estadios:
a) incorporar al ordenamiento juridico espanol las disposiciones de la Directiva 2002/47/CE;
b) “intentar” ordenar y sistematizar la vigente normativa aplicable a los acuerdos de compensaciôn
contractual y a las garantias de carâcter financiero (fundamentalmente recogidas en las DA 6“, 
DA 10“ y DA 12“, disposiciones, todas ellas, sobre las que ya nos hemos detenido mas arriba); y
c) describir los efectos derivados de la apertura de un procedimiento concursal sobre dichos
acuerdos y garantias.
3.- Âmbito de aplicaciôn de la reforma
El RDL circunscribe su âmbito de aplicaciôn a los acuerdos de compensaciôn contractual y los 
acuerdos de garantias fînancieras, todos ellos sujetos al cumplimiento de una serie de requisitos en 
cuanto a las partes, contenido y formalidad de los acuerdos (que veremos a continuaciôn).
En esencia, el âmbito de aplicaciôn de la norma (Art. 3 RDL) se circunscribe a:
a) los acuerdos de compensaciôn contractual;
b) los acuerdos de garantia financiera que a su vez pueden ser (i) acuerdos de carâcter singular, (ii) 
que forman parte de un acuerdo marco o (iii) que resulten de las normas de ordenaciôn y disciplina 
de los mercados secundarios (o de los sistemas de registre, compensaciôn y liquidaciôn o entidades 
de contrapartida central); y
c) las propias garantias fînancieras
4.- Partes
Al contrario de cômo sucede con las garantias fînancieras (Art. 4.3 RDL a sensu contrario en 
relaciôn con el Art. 4.2 RDL) en las que las dos partes han de ser personas juridicas (con la 
excepciôn de las entidades de contrapartida central y los agentes de liquidaciôn y compensaciôn 
referidos en la Ley 41/1999), en los acuerdos de compensaciôn contractual basta que una de las 
partes sea una entidad de las abajo referidas y la otra pueda ser una persona fîsica (por lo que no 
necesariamente una persona juridica).
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Bancos Centrales de los Estados miembros 
de la Union Europea,
Banco Europeo de Inversiones.
- Banco de Pagos Intemacionales,
- Bancos multilatérales de desarrollo,
- Fondo Monetario Internacional,
GRUPO 3‘
- Entidades de crédito,
- Empresas de servicios de inversion,
- Empresas de seguros,
- Instituciones de inversion colectiva en valores mobiliarios y sus sociedades gestoras,
- Fondos de titulizacion hipotecaria, los fondos de titulizacion de activos y las sociedades 
gestoras de fondos de titulizacion,
- Fondos de pensiones y
- Otras entidades fmancieras, de conformidad con el Art. 1.5) de la Directiva 2000/12/CE, 
de 20 de marzo, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su 
ejercicio.
GRUPO 4'
- Entidades de contrapartida central,
- Agentes de liquidaciôn o câmaras de compensaciôn a que se refiere la a Ley 41/1999, de 
12 de noviembre, sobre Sistemas de Pagos y de Liquidaciôn de Valores y
- Entidades similares que actùen en los mercados de futures, opciones y derivados.
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5.- Requisitos relatives a los acuerdos de compensaciôn contractual
Cuando la norma habla de acuerdos de compensaciôn, se refiere a "operaciones fmancieras" que se 
realicen en el marco de un acuerdo de compensaciôn contractual o en relaciôn con el, siempre que el 
acuerdo prevea la creaciôn de una ùnica obligaciôn juridica que abarque todas las operaciones 
incluidas en el mismo y en virtud de la cual, en caso de vencimiento anticipado, las partes sôlo 
tendrân derecho a exigirse el saldo neto del producto de la liquidaciôn de dichas operaciones. El 
saldo neto deberâ ser calculado conforme a lo establecido en el acuerdo de compensaciôn contractual 
o en los acuerdos que guarden relaciôn con el mismo.
La norma entiende a estos efectos por "operaciones fînancieras":
(i) Los acuerdos de garantia financiera regulados en el RDL.
(ii) Los préstamos de valores.
(iii) Los contratos de derivados, segùn se especifica en el pârrafo segundo del Art. 2 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores incluidos:
los derivados de crédito;
las compraventas de divisa al contado;
los instrumentos derivados sobre materias primas; y
los instrumentos derivados sobre los derechos de emisiôn regulados en el Real 
Decreto-Ley 5/2004, de 27 de agosto, por el que se régula el régimen del comercio 
de derechos de emisiôn de gases de efecto invernadero.
Las cesiones, temporales o no, en garantia u otras operaciones con finalidad directa o 
indirecta de garantia vinculadas al propio acuerdo de compensaciôn contractual que 
tenga por objeto deuda pûblica, otros valores négociables o efectivo.
(iv) Las operaciones dobles o con pacto de recompra, cualesquiera que sean los activos sobre 
los que recaen y, en general, las cesiones temporales de activos®®®.
En virtud de lo anterior, cualquier operaciôn de derivados, préstamo de valores o cualquier otra 
operaciôn financiera tal y como se han descrito que se realice en el marco un acuerdo de 
compensaciôn contractual (y por lo tanto habrâ de entenderse en el âmbito de un contrato que 
desprenda efectos sobre todas las operaciones realizadas entre las dos partes del contrato) en el que 
se prevea la creaciôn de una ùnica obligaciôn juridica que abarque a todas las operaciones ejecutadas 
entre las partes y en caso de vencimiento se calcule el saldo neto de las deudas y créditos reciprocos 
entre las partes resultado de la liquidaciôn de dichas operaciones®*®.
A taies efectos se entenderâ por operaciones dobles, también denominadas simultaneas, aquéllas en las que se contra tan, al mismo 
tiempo, dos compraventas de valores de sentido contrario, realizadas ambas con valores de idénticas caracteristicas y por el 
mismo importe nominal, pero con distinta fecha de ejecuciôn, pudiendo ser ambas compraventas al contado con diferentes fechas 
de liquidaciôn, a plazo, o la primera al contado y la segunda a plazo. Por operaciones con pacto de recompra, aquéllas en las que 
el titular de los valores los vende hasta la fecha de amortizaciôn, conviniendo simultàneamente la recompra de valores de 
idénticas caracteristicas y por igual valor nominal, en una fecha determinada e intermedia entre la venta y la de amortizaciôn mâs 
prôxima, aunque ésta sea parcial o voluntaria. Si se observa, no existe diferencia alguna entre esta definiciôn y la que se contiene 
en la DA 12®.
Vid el interesante dictamen preparado por los Catedrâticos de Derecho Mercantil, IGLESIAS, J. L; y MASSAGUER, J., “Los 
efectos del concurso en relaciôn con los acuerdos de compensaciôn contractual (aplicaciôn de la reducciôn de riesgo prevista en la 
norma decimoquinta de la Circular del Banco de Espaûa Num 5/1993 a las operaciones amparadas en el Contrato Marco de 
Operaciones Financieras elaborado por la Asociaciôn Espahola de Banca)”, AdC, Num 8, Pgs., 549-594.
El apartado 6“ de la norma decimoquinta de la Circular 5/1993 modificada por las Circulares 12/1996, de 29 de noviembre, 
3/2003, de 24 de junio, 3/2(X)5, de 24 de junio, establece que cuando una entidad haya celebrado con su contraparte un acuerdo de 
compensaciôn contractual, éste puede ser reconocido como factor de reducciôn del riesgo de contraparte, siempre que se cumplan 
determinadas condiciones, que vienen recogidas en la propia norma decimoquinta;
Estas condiciones son las siguientes:
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6.- Requisitos relatives a la constituciôn de operaciones de garantia financiera
(i) Clases de garantias (Art, 6 RDL)
Résulta fundamental entender que existen dos modes de otorgamiento de las garantias fmancieras 
(Art. 6 RDL):
- mediante la transmisiôn de la propiedad del bien dado en garantia: el garante transmite la plena 
propiedad del bien objeto de la garantia®**;
- mediante la pignoraciôn de dicho bien conforme al régimen establecido para la prenda en los Arts. 
1857 y siguientes del CC (con las particularidades, como no podia ser de otra forma, recogidas en el 
RDL).
a) Por el mencionado acuerdo de compensaciôn contractual se cree una ùnica obligaciôn juridica, que abarque todas las 
transacciones incluidas, en virtud de la cual en el caso de que una de las contra partes incurra en una situaciôn de impago 
a causa de incumplimiento, quiebra o liquidaciôn u otra circunstancia similar, la entidad de crédito tenga derecho a 
recibir la obligaciôn de pagar ùnicamente el importe neto de los valores en mercado de las distintas transacciones 
incluidas.
b) Que la entidad financiera haya puesto en posesiôn del Banco de Espana dictâmenes juridicos fundamentados y por 
escrito que permitan concluir que, en caso de procedimiento, los tribunales de autoridades administrativas compétentes 
consideraran que los derechos y obligaciones de la entidad se limitan a la suma neta, en virtud de;
- La legislaciôn de un territorio en que este constituida la contra parte y, si interviene una sucursal extranjera de la 
empresa, también en virtud de la legislaciôn del territorio en que esté situada dicha sucursal.
- La legislaciôn aplicable a las distintas transacciones incluidas.
- La legislaciôn aplicable a cualquier contrato o acuerdo necesario para que surta efecto la compensaciôn 
contractual.
Podrân aceptarse dictâmenes juridicos realizados para un tipo de acuerdo de compensaciôn contractual.
c) Que la entidad financiera disponga de procedimientos encaminados a garantizar que la validez juridica de cada acuerdo 
de compensaciôn contractual serâ revisada a la luz de cualquier posible modificaciôn de las normativas pertinentes.
Los contratos que contengan una disposiciôn que permita a una contraparte no morosa realizar solo pagos limitados, o incluso la 
posibilidad de no hacer trente al importe neto que le correspondiera pagar a la parte morosa por las operaciones incluidas en el 
acuerdo, aun siendo el moroso acreedor neto, no podrân ser reconocidos como factores de reducciôn del riesgo.
Asi mismo, cuando el Banco de Espaùa u otras autoridades supervisoras compétentes, consultadas por aquel, si procédé, no 
quedaran satisfechas de que el acuerdo de compensaciôn contractual es juridicamente vâlido en cada uno de los territorios 
implicados, no podrâ ser reconocido como un factor de reducciôn del riesgo por la entidad.
El dictamen a que nos referimos establece, como primer paso y ciertamente sin perder de vista la definiciôn de los acuerdos de 
compensaciôn contractual del RDL-, si el CMOF constituye una acuerdo de compensaciôn contractual en el sentido de la norma 
decimoquinta de la Circular de Banco de Espana 5/1993 o, lo que es lo mismo, si el CMOF se corresponde por su contenido y 
objeto con los acuerdos de compensaciôn contractual que pueden ser considerados factores de reducciôn de riesgo de contraparte 
a los efectos previstos en la Circular de Banco de Espafla 5/1993.
Segùn estos autores, el objeto del CMOF estâ constituido, segùn lo dispuesto en su estipulaciôn segunda, por operaciones 
financieras que se corresponden con aquellas que constituyen el objeto de los acuerdos de compensaciôn contractual a los que se 
refiere la Circular de Banco de Espaâa 5/1993.
Asi mismo seâalan (Pg., 555) que el CMOF se configura, desde la ôptica que ahora nos interesa, como un acuerdo por el que dos 
partes establecen distintos supuestos de vencimiento anticipado de las operaciones financieras y de terminaciôn del propio 
contrato, las reglas de câlculo para la determinaciôn del importe de las deudas y créditos derivados de las operaciones financieras 
vencidas anticipadamente, asi como finalmente la sustituciôn de estas deudas y créditos por una sola y ùnica deuda y un solo y 
ùnico crédito cuyo importe resultarâ ser la diferencia de las cuentas deudora y acreedora de cada parte respecto de la otra, previa 
conversiôn en su caso, a la moneda de pago pactada a estos efectos. Consecuentemente en taies supuestos las partes se 
comprometen a pagar o a exigir el pago ùnica y exclusivamente del importe correspondiente al saldo neto, y no a pagar o a exigir 
el pago de cada una de las deudas y créditos reciprocos.
Por si existiese alguna duda, la norma se encarga de determinar que las operaciones dobles o simultâneas y las operaciones con 
pacto de recompra (repos) pueden ser operaciones de garantia puesto que se transmite la titularidad, sin peijuicio de que ello no 
impide que puedan ser reconocidas igualmente, en su caso, como operaciones de un mercado secundario, con arreglo a lo 
dispuesto en el Art. 36 de la LMV.
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Estas garantias son accesorias respecto de las "obligaciones financieras principales", que se definen 
en la norma como obligaciones que dan derecho a un pago en efectivo o a la entrega de instrumentos 
financieros, pudiendo consistir total o parcialmente en (i) obligaciones présentes, futuras o 
condicionales, incluidas las obligaciones procedentes de un acuerdo de compensaciôn contractual o 
similar; (ii) obligaciones propias o de terceros y (iii) obligaciones periôdicas.
(ii) Objeto de las garantias (Art. 7 RDL)
Exclusivamente, efectivo abonado en cuenta en cualquier divisa y los valores négociables y otros 
instrumentos financieros (y todo derecho directo o indirecto sobre ellos).
(iii) Requisitos formates: la forma escrita y aportaciôn del activo
Dos son los requisitos formates para la constituciôn de la garantia financiera Art. 8 RDL):
A) Que la garantia conste por escrito (Art. 8 RDL). La norma otorga plenos efectos como 
documento escrito a la suscripciôn electrônica (siempre que quede registrado por medios 
electrônicos o por cualquier otro soporte duradero). No es necesaria ninguna otra 
formalidad para su constituciôn, validez, eficacia frente a terceros, ejecutabilidad o 
admisibilidad como prueba. Como se ve, se élimina cualquier corsé innecesario para el 
otorgamiento de las garantias incluida la intervenciôn de fedatario pùblico que por virtud 
del decimonônico Art. 1865 CC exigia el instrumente pùblico para otorgar la eficacia 
frente a terceros.
B) Que se ejecute la aportaciôn del activo objeto de la misma y quede constancia de ello por 
escrito: Si los bienes objeto de la garantia consisten en efectivo o valores no representados 
mediante anotaciôn contable, existe aportaciôn cuando el bien objeto de la garantia ha sido 
entregado, transmitido, registrado o acreditado de cualquier otro modo de forma que obre 
en poder o esté bajo el control del beneficiario (o de la persona que actùe en su nombre- 
por ejemplo, un agente de las garantias-). En los valores anotados en cuenta existe
aportaciôn desde la inscripciôn en el registre contable de la nueva titularidad o de la
garantia pignoraticia (en funciôn de si existe transmisiôn de la titularidad o prenda 
respectivamente). La constancia de la aportaciôn por escrito se exige para permitir 
adecuadamente la identificaciôn del objeto. En este sentido, si la garantia consiste en 
efectivo, se entenderâ que existe constancia por escrito de la aportaciôn cuando ésta se 
haya abonado (en caso de traslado de la propiedad) o constituya un crédito en la cuenta 
designada al efecto (en caso de pignoraciôn). Si la garantia consiste en valores bastarâ 
probar que el objeto de la garantia, representada mediante anotaciôn, haya sido abonado 
(en caso de traslado de la propiedad) o constituya un crédito (en caso de pignoraciôn) en la 
cuenta de valores correspondiente.
Adicionalmente, la constituciôn de garantias mediante la mera declaraciôn unilateral del garante 
recogida en la derogada ®*^ DA 6“ de la Ley 37/1998, queda ahora (Art. 8.4 RDL) solo habilitada para 
las entidades que forman parte de los organismos rectores de los mercados secundarios y las 
sociedades que gestionan sistemas de registre, compensaciôn y liquidaciôn, asi como las entidades 
de contrapartida central, agentes de liquidaciôn o câmaras de compensaciôn a que se refiere la a Ley 
41/1999, de 12 de noviembre, sobre Sistemas de Pagos y de Liquidaciôn de Valores y las entidades 
similares que actùen en los mercados de futuros, opciones y derivados.
(iv) Derechos de sustituciôn y disposiciôn del objeto de las garantias pignoraticias (Art. 9 RDL).
Derogada por la Disposiciôn Derogatoria Ünica b) del RDL
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Son dos los derechos que la norma concede: uno en beneficio del garante y el otro del beneficiario de 
la garantia.
La norma prevé la sustituciôn de garantias por el garante solo cuando la garantia financiera consiste 
en un acuerdo de garantia pignoraticia, lo acuerden asi las partes, de forma que el garante podrâ 
hacer uso del objeto de dicha garantia financiera, con la obligaciôn de aportar un objeto de valor 
équivalente®*  ^ para que sustituya al inicial antes de que concluyan las obligaciones financieras 
principales.
El beneficiario de la garantia, si las partes lo convienen en la prenda, también podrâ hacer uso y 
disponer como titular del objeto la garantia, con la obligaciôn, claro estâ (i) de aportar un objeto 
équivalente para que sustituya al inicial, no mâs tarde o en la fecha de cumplimiento de las 
obligaciones financieras principales, o, si asi se pacta (ii) compensar su valor o aplicar su importe al 
cumplimiento de las obligaciones financieras principales®*"*.
(v) Garantias complementarias (Art. 10 RDL)
En caso de variaciôn del valor del objeto de la garantia o de la cuantia de las obligaciones financieras 
principales, el garante y el beneficiario pueden acordar la aportaciôn de garantias complementarias a 
las iniciales que la norma tratarâ como si hubieran sido aportadas de manera simultânea a la 
aportaciôn del objeto inicial de la garantia financiera.
(vi) Ejecuciôn (Art. 11 RDL)
La norma habilita al acreedor para ejecutar las garantias ante un incumplimiento de obligaciones o 
cualquier hecho pactado entre las partes mediante:
- La realizaciôn de los bienes;
- La apropiaciôn de los mismos (solo posible si (i) estâ prevista en el acuerdo de garantia; y (ii) se 
contiene una modalidad de valoraciôn).
- La liquidaciôn por compensaciôn por la que, al producirse un supuesto de ejecuciôn del contrato, 
el vencimiento de las obligaciones de las partes se anticipa, de modo que sean ejecutables 
inmediatamente y se expresa como una obligaciôn de pago de un importe que représenta el 
câlculo de su valor actual de acuerdo con lo pactado por las partes, o bien se anulan dichas 
obligaciones y se sustituyen por la obligaciôn de pago de un importe idéntico, y teniendo en 
cuenta lo que cada parte deba a la otra con respecto a dichas obligaciones, la parte cuya deuda sea 
mayor pagarâ a la otra parte una suma neta global idéntica al saldo résultante.
Si la pignoraciôn se efectùa sobre valores nesociables. el beneficiario podrâ ejecutar 
mediante venta o apropiaciôn, de acuerdo, cuando corresponda, con el procedimiento 
previsto en el Art. 12 del RDL {yid infra) y  mediante compensaciôn de su valor o 
aplicaciôn de su valor al cumplimiento de las obligaciones financieras principales si se trata 
de efectivo, compensando su importe o utilizândolo para ejecutar las obligaciones 
financieras principales.
Se considéra como objeto de valor équivalente;
a) cuando el objeto consiste en efectivo; el pago de un importe idéntico y en la misma divisa.
b) cuando el objeto consiste en valores négociables; la aportaciôn de otros valores négociables del mismo emisor o deudor, que 
formen parte de la misma emisiôn o clase y del mismo importe nominal, divisa y descripciôn; o la aportaciôn de otros activos 
cuando se haya producido un hecho que afecte a los valores négociables inicialmente aportados, si tal posibilidad estâ prevista en 
el acuerdo de garantia.
En relaciôn con la compensaciôn en el âmbito de la facultad de disposiciôn de los valores bajo acuerdo entre las partes, ya he 
expresado mi opiniôn mas arriba; Vid supra Parte V, Titulo Tercero, Capitulo 2®, Apartado 8
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En este sentido el Art. 12 del RDL establece que si los valores négociables estàn registrados 
en una entidad participante en un sistema de compensaciôn y liquidaciôn espanol y se han 
producido las operaciones de liquidaciôn de las obligaciones principales y de ejecuciôn de 
las garantias financieras, el acreedor podrâ (i) solicitar la enajenaciôn de los valores u (ii) 
ordenar el traspaso de los mismos libre de pago a su cuenta de valores.
Para ello entregarâ al depositario un requerimiento®*® en el que se manifieste que se ha 
producido un supuesto de incumplimiento (u otro motivo por el que se resuelve), se déclara 
el vencimiento anticipado y se liquida el contrato o acuerdo de compensaciôn contractual o 
de garantia financiera.
El depositario de los valores habrâ de comprobar la identidad del acreedor y la capacidad 
del firmante del requerimiento el mismo dia en que reciba el requerimiento del acreedor o, 
de no ser posible, al dia siguiente y si no existiese contingencia alguna, adoptarâ las 
medidas necesarias para enajenar o transmitir los valores objeto de la garantia a través de 
un miembro del correspondiente mercado secundario oficial.
Si la pignoraciôn se efectùa sobre efectivo. el acreedor podrâ ordenar las operaciones de 
transferencia de efectivo mediante el mencionado requerimiento. La entidad de crédito 
depositaria de las garantias, previa comprobaciôn de la identidad del acreedor y de la 
capacidad del firmante del requerimiento para efectuar éste, el mismo dia que reciba el 
requerimiento del acreedor, adoptarâ las medidas necesarias para realizar las transferencias 
requeridas. Las valoraciones de las garantias se tienen que efectuar de una manera 
comercialmente correcta y ajustadas al valor actual de mercado de los valores négociables 
aportados como garantias.
El requerimiento contendrâ:
a) Fecha y tipo o nombre del contrato o acuerdo de compensaciôn contractual en el que se regulen las obligaciones financieras 
principales.
b) Nombre y datos de las partes de dicho contrato o acuerdo de compensaciôn contractual.
c) Nombre y datos del depositario de las garantias.
d) Manifestaciôn de que se ha producido un supuesto de incumplimiento u otro motivo por el que se resuelve, se déclara el 
vencimiento anticipado y se liquida el contrato o acuerdo de compensaciôn contractual.
e) Orden de enajenaciôn o traspaso de valores u orden de transferencia de efectivo.
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7.-Âmbito interprétative del concepto "Acuerdo de Garantia Financiera"
De entre la escasa bibliografïa®*® que se ha pronunciado sobre el particular, ha de remarcarse la 
opinion de DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS®* ,^ sobre la que y a me he referido mas arriba y a cuya 
opinion muy versada, aunque con algunas salvedades, me adhiero®*  ^ quienes afirman, y no sin 
razôn, que la reforma introducida por el RDL aduce de escasa fortuna y aun de menor rigor 
técnico. El resultado es un conjunto normativo de diecisiete articulos en el RDL plagados de 
lagunas, conceptos atipicos y  dijïciles de interpretar, imprecisiones e incoherencias, todo ello 
susceptible de generar un sinjîn de dudas interpretativas, y  lo que es peor, de resultados injustos 
en su aplicaciôn. Es mas, cabe incluso interpretar, como se verâ mas adelante, que se ha 
producido soterradamente una reforma radical de nuestro Derecho civil en lo que se refiere a la 
constituciôn, perfecciôn, eficacia frente a terceros y  ejecuciôn de la mayoria de las garantias 
constituidas sobre valores, instrumentos financieros y  dinero abonado en cualquier divisa.
Este es el orden de situaciôn en el que nos movemos. Un RDL que traspone la Directiva 2002/47, 
que sistematiza las DA 6“, DA 10“ y DA 12“ de la Ley 37/1998 pero con una paupérrima técnica 
legislativa que ha llevado a generar una suerte de inseguridad juridica sin parangôn a las 
instituciones fmancieras a la hora de interpretar el âmbito de aplicaciôn de la norma.
En cualquier caso, como quiera que he explicado las especialidades de estas garantias fmancieras 
parece que debe resultar mas sencillo ahora explicar la problemâtica que la interpretaciôn de la 
norma contiene en si misma.
Si realizamos una interpretaciôn literal de la norma, el punto de arranque comienza con el Art. 3 
RDL relativo al âmbito de aplicaciôn. En el mismo se expresa que el Capitulo II del RDL relative 
a los acuerdos de compensaciôn contractual y las garantias financieras se aplicarâ exclusivamente 
a; (i) los acuerdos de compensaciôn contractual, (ii) los acuerdos de garantia financiera, y al 
mencionar éstos expresamente diferencia entre los de carâcter singular como los que formen parte 
de un acuerdo marco, y (iii) las propias garantias fmancieras.
En este sentido se puede aflrmar que los acuerdos de garantia financiera pueden ser contratos 
singulares que no formen parte de un acuerdo marco, esto es, un contrato entre dos entidades que 
régulé y englobe bajo su marco de aplicaciôn todas las operaciones que se ejecuten entre ambas.
Dicho acuerdo marco, podrâ disponer adicionalmente que las partes liquiden sus operaciones por 
el neto o que resuelto anticipadamente el contrato, el acreedor con mayor crédito pueda 
compensar la deuda por el neto (es decir, que el acuerdo marco contenga un acuerdo de
Vid DE CASTRO ARAGONES, JM, / FERNÂNDEZ SEIJO, J.M., "Los crédites de entidades fmancieras en la Ley Concursal: 
Reformas, contrarreformas y chapuzas legislativas", RDCyP, Num 3-2005, Pg., 25.
DÎAZ RUIZ, E., y RUIZ BACHS, S., "Reformas . ..”, Cit. abril de 2005.
Mi principal discrepancia con estos dos autores reside en la ambigüedad intencionada que expresan en el articule sobre el âmbito 
de aplicaciôn del RDL, pues tras hacer un anâlisis muy exhaustive de los origenes de la norma buscando cercenar el âmbito de 
aplicaciôn de las garantias financieras a aquellos acuerdos de garantia que se desprendan del use de instrumentos financières 
derivados acordados bajo el amparo de un acuerdo marco con clâusula de compensaciôn contractual, sin embargo, por la propia 
literalidad del RDL acaban asumiendo que podria darse la interpretaciôn (para ellos también plausible) de que el acuerdo de 
garantias financieras se utilizara en el âmbito mas amplio, como por ejemplo en una operaciôn de préstamo corporativo. Es en este 
sentido donde mi opiniôn diverge de DÎAZ RUIZ y RUIZ BACHS, “Reformas...”, Cit., por cuanto considero que aun cuando 
puedan utilizarse estas garantias en dichas operaciones (lo cual lo asumo) si que exijo que la garantia offecida sea un valor 
négociable o un instrumento financiero y para ello no me basta con una mera prenda de acciones, si estas no cumplen con las 
caracteristicas necesarias para que tengan la consideraciôn de valor négociable. En consecuencia, no puedo admitir que en una 
operaciôn de una fînanciaciôn de un proyecto de construcciôn de un hospital (por poner un ejemplo), una de las garantias sea la 
prenda de las acciones de la sociedad anônima adjudicataria del proyecto, cuando entre otras cuestiones, la transmisiôn de dichas 
acciones (y ni digamos su acceso a un mercado secundario que no alcanzarâ ni de lejos) estarâ restringida por el propio pliego de 
condiciones administrativas y si no lo es asi, lo serâ por la propia documentaciôn bancaria.
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compensaciôn contractual). En cualquier caso, la norma debia estar pensando en los acuerdos 
marco que se celebran en operaciones de derivados taies como los distribuidos por ISDA la 
Asociaciôn Espanola de Banca (CMOF) o los de la Federaciôn Bancaria Europea (EMA) u otros 
comùnmente utilizados en los mercados de capitales intemacionales. Lo que en nuestra opiniôn 
viene a transmitir la norma es que los acuerdos de garantia puede quedar al margen de dichos 
acuerdos marco, y no tienen por qué estar vinculados a los mismos.
Siguiendo con esta interpretaciôn literal de la norma, el Art. 5 RDL relativo al contenido de los 
acuerdos de compensaciôn contractual, con una técnica déficiente, expresa que el Capitulo II se 
aplicarâ a las "operaciones fmancieras" que se realicen en el marco de un acuerdo de 
compensaciôn contractual, o en relaciôn con el. Seguidamente senala que las garantias fmancieras 
son "operaciones fmancieras".
Haciendo un breve resumen de lo senalado hasta el momento, los acuerdos de garantia financiera 
pueden ser contratos singulares y serân en todo caso considerados "operaciones financieras" en 
lo que se refiere a acuerdos de compensaciôn contractual. Lo que résulta importante es lo 
dispuesto en el Art. 6.4 del RDL de donde se desprende que las garantias financieras refuerzan o 
sirven de cobertura de una "obligaciôn financiera principal" que puede ser una obligaciôn que 
procéda o no de un acuerdo de compensaciôn contractual o similar. Es decir, la "obligaciôn 
financiera principal" es aquélla obligaciôn garantizada por un acuerdo de garantia financiera (que 
da un derecho a un pago en efectivo o una entrega de valores). Esta obligaciôn puede o no 
procéder de un acuerdo de compensaciôn contractual.
De nuevo, parece que una interpretaciôn literal de la norma puede llevamos a entender que las 
garantias financieras contempladas en el RDL pueden extenderse mâs allâ del mero âmbito de 
aplicaciôn de los acuerdos de compensaciôn contractual y los contratos marco antes senalados. 
Las obligaciones financieras principales, tal y como quedan definidas, pueden ser amplisimas. El 
hecho de que la garantia financiera opere en documento singular asi como que la garantia 
financiera pueda escapar del âmbito de aplicaciôn de un acuerdo de compensaciôn contractual 
(Art. 6.4.a)), puede entenderse que la norma concibe la garantia financiera tanto como una 
"operaciôn financiera" en el marco de dichos acuerdos de compensaciôn contractual como 
también fiiera de ese âmbito ex Art. 6.4.a) RDL, lo que hace, a nuestro entender, que la 
interpretaciôn literal de la norma nos lleve a concluir que una interpretaciôn amplia de la misma 
es permisible.
Esto résulta trascendental, pues entre otras cuestiones, reforma sustancialmente lo dispuesto en el 
CC en cuanto al régimen inmemorial relativo a la constituciôn de garantias sobre efectivo y 
valores négociables.
Otra opiniôn mantienen DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, quienes acuden a una interpretaciôn 
histôrica, a mi entender sesgada, al olvidar determinados factores que tuvieron su repercusiôn en 
la creaciôn de la norma. Estos autores solo caen en la cuenta, en la génesis de la Directiva, del 
papel fundamental que tuvo la asociaciôn internacional ISDA a los efectos de armonizar en todo 
el territorio europeo la normativa referente a los acuerdos de compensaciôn contractual y la 
adopciôn de determinadas garantias financieras muy flexibles (constituciôn, ejecuciôn, normas de 
conflicto, cuestiones en materia de insolvencia) en operaciones de valores négociables e 
instrumentos financieros derivados. Por decirlo de alguna forma, la asociaciôn ISDA tuvo un 
papel de lobby en los prolegômenos de la Directiva 2002/47. No obstante, como ya hemos 
mencionado la Directiva 2002/47 es resultado de la aplicaciôn del PASF elaborado por la 
Comisiôn Europea que ténia por finalidad crear un mercado financiero europeo integrado. El 
problema, segùn estos autores, residiô en que la Directiva no recogiô expresamente estas 
intenciones en su redacciôn, lo cual es cierto, pues la Exposiciôn de Motivos de la Directiva 
2002/47 no hace referencia alguna a la asociaciôn ISDA.
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Adicionalmente, DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS senalan que la falta de definiciôn del âmbito de 
aplicaciôn se ha acentuado en la versiôn oficial en espanol y su transposiciôn por el RDL. En este 
sentido, estos autores offecen una interpretaciôn restrictiva del âmbito de aplicaciôn que se le 
debe dar al RDL en cuanto a las garantias financieras, quedando circunscrito a las garantias 
otorgadas como collateral en operaciones que nacen de contratos marco de derivados financieros 
y fundamentalmente en los negociados mediante las redacciones propuestas por ISDA, EMA, 
OSLA, ISMA y el CMOF.
Sin embargo, en mi opiniôn, las garantias financieras contenidas en la Directiva 2002/47 
flexibilizan enormemente el mercado financiero europeo, entendiéndose por tal también el 
mercado bancario, si bien, siempre y cuando, el objeto de las garantias lo constituyan valores 
négociables y efectivo, y en relaciôn con los valores négociables, entendiéndose por taies, 
aquellos que cumplen con los requisitos de la Directiva 2004/39/CE sobre mercados de 
instrumentos financieros y su transposiciôn mediante la Ley 47/2007 de reforma de la LMV.
Una interpretaciôn sistemâtica tampoco da muchas mas luces al particular. Las garantias 
financieras se encuadran en el Capitulo II (Sobre los Acuerdos de Compensaciôn Contractual) 
Secciôn Segunda (Régimen de Acuerdos de Compensaciôn Contractual y Garantias Financieras).
La Secciôn Primera se refiere al Objeto y Ambito de Aplicaciôn de la norma. Las referencias a 
los acuerdos de garantia financiera por su parte se recogen en todos y cada uno de los preceptos 
del Capitulo II Secciôn 1“ y 2“. Sin embargo la descripciôn expresa asi como el füncionamiento y 
especialidades de estas garantias se encuentran en la Secciôn 2“ a excepciôn hecha del Art.3“ 
RDL. Sistemâticamente las garantias financieras pueden ser "operaciones financieras" en el 
âmbito o en relaciôn con un acuerdo de compensaciôn contractual {ex Art. 5 RDL) pero también 
ex Art. 6.4 (Modalidades de Operaciones de Garantia y Obligaciones Financieras Principales) 
pueden quedar al margen de dichos acuerdos.
En mi opiniôn, por tanto, se puede sostener que sistemâticamente la norma permite la 
constituciôn de garantias mas allâ de los acuerdos de compensaciôn contractual recogidos en el 
Art. 5 RDL, precepto que tiene por objeto sistematizar la ya derogada DA 10“ de la Ley 37/1998.
En defînitiva, asi como bajo la interpretaciôn de la DA 10“ no habia sombra de duda de que las 
garantias financieras solo podian ser utilizadas para servir de cobertura a los acuerdos marco de 
compensaciôn contractual relatives a operaciones de derivados financieros, la situaciôn es 
totalmente diferente en el RDL por cuanto se puede entender que el âmbito de aplicaciôn de las 
nuevas garantias financieras es mucho mas extensivo, interpretaciôn que permite que una gran 
parte del trâfico juridico mercantil y financiero, no circunscrito a los contratos derivados y 
similares, se pueda beneficiar de unas garantias mucho mâs flexibles.
Si observâmes el sentido finalista de la norma, la exposiciôn de motivos es excepcionalmente 
parca para decantarse por una interpretaciôn u otra: Los dos ùltimos pârrafos del Expositive II 
sefïalan:
"En segundo lugar, en el capitulo II del titulo I se traspone la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y  
del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantia financiera, al ordenamiento juridico espanol. 
Con la aprobaciôn de esta directiva se persigue conseguir una amplia armonizaciôn comunitaria para todas 
las garantias financieras que formalicen las partes autorizadas, estableciendo ciertas limitaciones al 
determinarse que, por un lado, una de las partes ha de ser una entidad financiera, sujeta a autorizaciôn y  
supervisiôn pûblica, y  por otro lado, se détermina su aplicaciôn, con carâcter general, para las personas 
juridicas.
Por otra parte, se pretende ordenar y sistematizar la normativa vigente aplicable a los acuerdos de 
compensaciôn contractual y  a las garantias de carâcter financiero. Se establecen, ademâs, los efectos 
derivados de las disposiciones de insolvencia sobre dichos acuerdos y  garantias. Asimismo, se establece la 
posibilidad de disponer del objeto de la garantia (dinero, valores e instrumentos financieros) y  la ejecuciôn
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directa de las garantias cuando se produzca incumplimiento, sin intervenciôn de ningùn tipo de fedatario o de 
autoridad pûblica, e incluso la apropiaciôn directa del bien aportado en garantia por el propio acreedor. "
En relaciôn con el primer pârrafo résulta évidente que la norma pretende implementar una norma 
comunitaria, si bien, con el fin de conseguir una amplia armonizaciôn comunitaria para todas las 
garantias fmancieras que formalicen las partes debidamente autorizadas, pero la Exposiciôn de 
Motivos no circunscribe la aplicaciôn de las garantias fmancieras a operaciones de instrumentos 
financieros derivados.
Transpone una norma comunitaria en materia de garantias fmancieras que a su vez contiene un 
sistema de constituciôn de garantias muy flexible ^por qué no benefîciamos entonces de ese 
sistema? ^de que sirve dicha armonizaciôn si con el sistema legal aplicable decimonônico espanol 
estâ prohibido el pacto comisorio y el Art. 1865 CC exige para la prenda la intervenciôn notarial 
si se quiere obtener eficacia frente a terceros?
Mi opiniôn es clara a este respecto: aunque el legislador espanol no lo pueda haber hecho peor, el 
sistema flexibilisimo de constituciôn de garantias se encuentra en vigor, a disposiciôn de todos los 
legislados, a sabiendas de, como dice la norma, se cumplan los requisitos establecidos en cuanto 
al âmbito subjetivo de las garantias. Son por tanto dos los objetivos de la norma: transponer la 
Directiva 2002/47 y sistematizar los acuerdos de compensaciôn contractual regulado en la LMV. 
No deben confimdirse el uno con el otro. Recordemos que las obligaciones que son objeto de 
cobertura pueden ser obligaciones présentes, futuras o actuales, "incluidas” las obligaciones 
procedentes de un acuerdo de compensaciôn contractual o similar (lo que hace entender que estas 
ultimas no son las ùnicas) y que una interpretaciôn literal de este precepto nos lleva 
inequivocamente a presumir que las obligaciones principales objeto de garantia pueden ser 
cualesquiera y no tienen por qué ser meramente acuerdos de compensaciôn contractual. Para 
evitar cualquier sombra de duda y como quiera que en este âmbito la norma espanola es una mera 
transposiciôn de la comunitaria, ha de senalarse que la Directiva 2002/47 expresa en el Art. 2.1.f) 
"que las obligaciones financieras principales pueden consistir total o parcialmente en: (i) 
obligaciones actuales o futuras, reales, condicionales o posibles (incluidas las obligaciones 
procedentes de un acuerdo marco o sim ilarf.
En consecuencia, la tesis que mantengo es otorgarle al RDL una interpretaciôn amplia, las 
obligaciones principales pueden ser cualesquiera obligaciones dinerarias (préstamos, créditos,...) 
garantizados con efectivo o valores négociables y por lo tanto extendiéndose a campos del sector 
financiero como la fînanciaciôn bancaria o incluso a la garantia de cualquier obligaciôn dineraria 
(prendas de dinero o de valores para garantizar el pago de cânones relacionados con la propiedad 
industrial o prendas por préstamos otorgados para la compraventa de valores). Esta interpretaciôn 
ha sido seguida por la Sentencia de la Secciôn 15“ de la Audiencia Provincial de Barcelona de 30 
de septiembre de 2008®*®. Sobre este aspecto ya nos referimos mâs arriba al hablar de la rescisiôn 
de los contratos financieros con garantias (vid MANZANARES, A., “Garantias de Operaciones 
financieras, situaciones concursales y acciones de reintegraciôn”, cit. Diario la Ley, Num 7109).
Asi la “/<3 Audiencia se plantea por primera vez en una Sentencia la cuestiôn de si el RDL es 
aplicable sôlo a las operaciones de netting en derivados o si por el contrario lo es también a un 
concepto mucho mâs amplio, que es el de operaciones de fînanciaciôn que estén garantizados por 
acuerdos de garantia financiera tanto de carâcter singular como si forman parte de un contrato 
marco [Art. 6-4 en relaciôn al Art. 3 (b) del RDL]. Y la respuesta de la Audiencia se decanta por 
la interpretaciôn amplia”.
En este sentido, la Audiencia establece:
Sobre la interpretaciôn de la Sentencia mencionada, vid RUIZ BACHS, S., “Acuerdos marcos de compensaciôn contractual, 
garantias financieras y compensaciôn (Comentario a la SAP Barcelona 30 de septiembre de 2008), RDMV, Num 4-2009, Pgs., 
529-533.
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“En este aspecto, la operaciôn de compensaciôn por ejecuciôn de la garantia pudiera quedar 
amparada por las disposiciones del RDL por estar incluida, también, en su âmbito de aplicaciôn, 
que en este caso es muy amplio. (...) Se ha criticado por ciertos autores que el âmbito de 
aplicaciôn, asi descrito, résulta extraordinariamente amplio, pues incluiria cualquier tipo de 
contrato singular o marco de prenda o garantia con cambio de titularidad que suponga un 
traspaso posesorio concertado por cualquier a de los sujetos enumerados en el Art. 4 del RDL 
con cualquier otro de esos sujetos o con una persona juridica, e incluso personas fisicas, en el 
que se constituya una garantia o se transmitan en garantia valores négociables o instrumentos 
financieros o dinero abonado en cuenta, pudiendo acogerse a este régimen aquellas garantias 
constituidas para asegurar el cumplimiento de cualquier obligaciôn que dé derecho a un pago en 
efectivo (cualquier obligaciôn dineraria) resultado que se ha pretendido excesivo para cumplir 
con la finalidad pretendida por la directiva. Pero lo cierto es que los términos del RDL, en lo que 
afecta al âmbito de aplicaciôn referido a las garantias financieras es claro (por mâs que, para un 
sector, criticable) y  no se restringe expresamente a la garantia de obligaciones relacionadas con 
la liquidaciôn de instrumentos financieros, ya sea mediante su liquidaciôn por diferencias o la 
entrega de los instrumentos financieros, como tampoco lo hace en sentido restrictivo la Directiva 
comunitaria.»
El quid de la cuestiôn versa en que el capitulo del RDL 5/2005 es aplicable '‘‘exclusivamente, 
siempre que reûnan los requisitos en él exigidos, a:
b) Los acuerdos de garantias financieras, tanto de carâcter singular como si forman parte de un 
acuerdo marco, o resultan de las normas de ordenaciôn y  disciplina de los mercados secundarios 
o de los sistemas de registre, compensaciôn y  liquidaciôn o entidades de contrapartida central.
c) Las propias garantias financieras ”.
Ya hemos senalado como el Art. 4 RDL identifîca a los sujetos a los que va dirigido, entre los que 
claramente se encuentran las entidades de crédito.
No entro a valorar la aplicaciôn del Capitulo del RDL 5/2005 relativo a los acuerdos de 
compensaciôn contractual financieros.
La importancia de esta Sentencia de la AP de Barcelona es que un acuerdo de garantia 
pignoraticia que consiste en la aportaciôn de una garantia de conformidad con el régimen 
establecido para la prenda en los articulos 1857 y siguientes del Côdigo Civil, con las 
particularidades recogidas en la secciôn del RDL correspondiente y cuyo objeto sean valores 
négociables y otros instrumentos financieros, segùn se definen en la LMV, y todo derecho directo 
o indirecto sobre aquéllos queda fuera del âmbito de aplicaciôn de la reintegraciôn de la LC
Para MANZANARES “/a novedad que introduce el RDL es que establece un régimen especial 
para las garantias financieras constituidas a su amparo en caso de concurso, de forma que 
desactiva los efectos de las disposiciones de insolvencia sobre estas garantias, y  entre otras, las 
disposiciones del Art. 71 citado. En efecto, el Art. 15-5 RDL, al tratar de los efectos de la 
declaraciôn de insolvencia (del deudor) sobre las garantias financieras (por éste constituidas) 
senala que «No obstante lo dispuesto en la Ley Concursal —y, por tanto, hay que entender, no 
obstante el régimen de acciones de reintegraciôn previsto en su Art. 71—, sôlo podrân anularse 
acuerdos de garantia financiera o la aportaciôn de éstas, formalizadas o aportadas en un 
periodo anterior a la apertura de un procedimiento concursal o de liquidaciôn administrativa 
cuando la autoridad administrativa o judicial compétente resolviera que el acuerdo de garantias 
fmancieras o la aportaciôn de éstas se han realizado en perjuicio de acreedores”.
En conclusiôn, tanto para la AP de Barcelona como para MANZANARES “5e produce una 
desactivaciôn de la norma de la Ley Concursal y  del juego de presunciones del Art. 71 mediante 
la inversiôn de la carga de la prueba del perjuicio: mientras que con la Ley Concursal 
corresponde al acreedor frente al que se ejercita la acciôn de rescisiôn demostrar que la
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operaciôn que se quiere rescindir no fue perjudicial para la masa activa del deudor insolvente, 
ahora serâ la Administraciôn concursal la que tendra que acreditar que la garantia financiera 
amparada por el RDL se constituyô en perjuicio de acreedores . Y aqui es donde el cambio en la 
prâctica es radical: volviendo al ejemplo de las operaciones de refinanciaciôn (y, repetimos, 
asumiendo que se confirme la interpretaciôn de la Audiencia de Barcelona en cuanto a la 
aplicaciôn del RDL a operaciones de fînanciaciôn y  no sôlo de derivados) résulta que el riesgo 
de rescindibilidad para las entidades fmancieras de las garantias fmancieras constituidas al 
amparo del RDL queda muy minimizado, ofreciendo pues una mucha mayor seguridad a taies 
entidades en cuanto a la certeza de sus garantias. Y si se piensa que entre las garantias 
fmancieras el Art. 6-1 del RDL senala la pignoraciôn y  que entre los bienes que pueden ser 
objeto de la garantia financiera el Art. 7 del RDL incluye el efectivo [o el crédito en la cuenta 
designada al efecto, ex Art. 8-2-(b)j y  los valores négociables (lo que incluye acciones, cotizadas 
o no, pero no participaciones sociales, ex Art. 5-2 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad 
Limitada), entonces tendremos que llegar a la conclusiôn que el régimen de desactivaciôn de las 
acciones de reintegraciôn del Art. 71 Ley Concursal que establece el Art. 15-5 RDL puede 
abarcar las garantias pignoraticias sobre cuentas/depôsitos bancarios y  sobre acciones, 
cotizadas o no, constituidas por un deudor que luego cae en concurso a favor de entidades 
fmancieras en garantia de operaciones de fînanciaciôn”.
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8.- Algunos desarrollos normatives posteriores en materia de garantias financieras
La OM 1199/2006, de 25 de abril, por la que se desarrollan las disposiciones del Reglamento de 
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, relativas a las instituciones de inversion colectiva de 
inversion libre (IICIL) y  las instituciones de inversion colectiva de inversion libre (IIC de IICIL) 
y  por lo que se habilita a la CNMVpara dictar diversas disposiciones, establece en su Art. 10 un 
régimen especial para les actives dados en garantia por las IICIL de forma que cuando una IICIL, 
o su gestora concierte un acuerdo de garantia financiera con un tercero, en cuya virtud se 
transmita a este la propiedad del bien entregado en garantia o bien se pignore con derecho de 
disposiciôn a favor del acreedor pignoraticio (el tercero beneficiario de la garantia), se debe 
informar de dicha circunstancia al depositario.
A taies efectos el acuerdo de garantia financiera habrâ de procurar que el depositario reciba la 
informaciôn necesaria para el cumplimiento de la funciones de supervision y vigilancia.
El beneficiario habrâ de estar sujeto a supervision prudencial en un pais de la OCDE.
En lo que ahora me importa resaltar, la OM hace una referenda cruzada al RDL para exponer que 
de conformidad al RDL, los acuerdos de garantia financiera preverân con claridad (i) las 
responsabilidades de la IIC y el beneficiario en caso de incumplimiento de sus obligaciones, (ii) 
las responsabilidades de ambos en caso de insolvencia y muy particularmente, (iii) que iniciado el 
procedimiento concursal del beneficiario, la IICIL podrâ poner término al acuerdo, segùn el Art. 
15 RDL, de forma inmediata, realizândose un pago ùnico neto por la parte cuya deuda sea mayor 
respecto a la otra, una vez tenidas en cuenta todas las obligaciones respectivas. No dice nada la 
norma sobre cual ha de ser la obligaciôn principal.
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Capitulo 2.- Los efectos del concurso sobre las garantias financieras y los
acuerdos de compensacion contractual
El RDL ha utilizado una técnica legislativa extraordinariamente heterodoxa al copiar casi 
literalmente los conceptos que se recogen en la Directiva 2002/47/CE sin tener en cuenta su 
necesaria incardinacion con los términos de la LC a sabiendas del esfuerzo del legislador para 
intentar resolver mediante la LC materias tan "maliciosas" para la seguridad juridica como la 
retroaccion absoluta de la quiebra.
Asi los preceptos decimocuarto a decimosexto del RDL infunden una cierta inseguridad como 
veremos.
El Art. 14 RDL senala:
“Art. decimocuarto. Medidas de saneamiento y  procedimiento de liquidaciôn.
1. Las medidas de saneamiento y  liquidaciôn podrân consistir en la apertura de un procedimiento concursal o de 
un procedimiento de liquidaciôn administrativa.
2. En caso de apertura de un procedimiento concursal, se consideraràn:
a) Medidas de saneamiento en Espaha, la apertura del concurso en los términos previstos en la Ley 22/2003, de 9 
de julio, Concursal.
b) Procedimiento de liquidaciôn en Espana, la apertura de la fase de liquidaciôn del concurso, de conformidad con 
lo establecido en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. "
Asi el RDL utiliza un concepto (liquidaciôn administrativa) sobre el que la LC, como vimos ut 
supra^^^, se refiere tan solo tangencialmente, pues no hemos de olvidar que el procedimiento 
concursal es un procedimiento eminentemente procesal.
Adicionalmente, no existe conexiôn sistemâtica entre los conceptos "medidas de saneamiento y 
liquidaciôn" (que no se dice de que ni de quien) y la LC, sin peijuicio de que no guardan vinculo 
alguno ni con la terminologia, ni con la ratio legis, ni con el espiritu y fmalidad de la LC.
Estos dos términos (medidas de saneamiento y medidas de liquidaciôn) que ya he mencionado no se 
encuentran el LC, hay que buscarlos en la Directiva 2001/24/CE sobre Saneamiento y  Liquidaciôn 
de Entidades de Crédita, el Art. 107 de la LMV, el Titulo III de la Ley 26/1988, de Disciplina e 
Intervenciôn de las Entidades de Crédita y en la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre Saneamiento y  
Liquidaciôn de Entidades de Crédito^^\ En cualquier caso, la técnica legislativa es muy déficiente
En las medidas de saneamiento administrativas o paraconcursales en caso de iliquidez de una entidad de crédito, una empresa de 
servicios de inversion o una compania de seguros {vid supra Parte IV, Capitulo Primero)
Las soluciones paraconcursales de carâcter administrative se encuentran, en el caso de las empresas de servicios de inversion, en 
el Art. 107 de la LMV que senala que sera de aplicaciôn a las empresas de servicios de inversion lo dispuesto para las entidades 
de crédito en el Titulo III de la LDIEC. Sin embargo, la competencia para acordar las medidas de intervenciôn o sustituciôn, en 
lugar de corresponder al Banco de Espada, corresponderâ a la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores.
En este sentido merece la pena hacer una pequeda revision del régimen de intervenciôn y sustituciôn previsto en la LDIEC, en 
parte modificado por la Ley 6/2005 de 22 de abril y adaptando el régimen de intervenciôn alli establecido a las empresas de 
servicios de inversiôn. De esta forma si interpretamos por analogia el Art. 31 de la LDIEC, ùnicamente cuando una empresa de 
servicios de inversiôn se encuentre en una situaciôn de excepcional gravedad que ponga en peligro la efectividad de sus recursos 
propios o su estabilidad, liquidez o solvencia, podrâ acordarse la intervenciôn de la misma o la sustituciôn provisional de sus 
ôrganos de administraciôn o direcciôn.
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En cualquier caso, los anteriores preceptos los podemos sistematizar de la siguiente forma en la medida en la que parece que ante 
la insolvencia de una empresa de servicios de inversion se pueden producir dos regimenes altemativos: (i) uno concursal que se 
dériva de la aplicaciôn directa de la LC y en la que la propia LC légitima activamente a la CNMV para que inste el procedimiento 
concursal y (ii) otro de carâcter administrative que se dériva de aplicaciôn de la LMV (Art. 107 del Titulo Vlll "Régimen de 
Supervisiôn, Inspecciôn y Sanciôn" reformado por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre) que se remite a la LDIEC, y que 
establece la intervenciôn administrativa de una empresa de servicios de inversiôn que se encuentre en una situaciôn de 
excepcional gravedad que ponga en peligro la efectividad de sus recursos propios o su estabilidad, liquidez o solvencia
A la vista de lo anterior, habria que preguntarse si por "una situaciôn de excepcional gravedad que ponga en peligro... su 
solvencia" (Art. 31 LDIEC), puede entenderse una situaciôn de concurso de la empresa de servicios de inversiôn. Desde luego la 
respuesta es trascendental. En caso de resultar afirmativa, eso pasaria por entender que el régimen de intervenciôn administrativa 
desplazaria al procedimiento concursal o viceversa. Por otro lado, si esto fuera asi también podria afirmarse que ambos 
procedimientos no pueden coexistir y que lo dispuesto por la LC dejaria derogado el Art. 31 de la Ley 26/1988, cuando ademâs la 
LC no ha proclamado que la Ley 26/1988 tenga la consideraciôn de Ley especial.
En mi opiniôn, ya expresada mas arriba {vid supra Parte IV, Capitulo Primero), los procedimientos pueden coexistir por cuanto 
despliegan efectos en situaciones diferentes.
La LDIEC requiere para que se produzca una intervenciôn administrativa:
a) que exista una situaciôn excepcional;
b) gravedad de la situaciôn;
b) ha de poner en peligro la efectividad bien de sus recursos propios o su estabilidad, liquidez o solvencia.
La LC entra en acciôn cuando se produce una situaciôn de insolvencia de facto o inminente, en la que la empresa de servicios de 
inversiôn no puede o prevea que no podrâ hacer ffente al pago de sus obligaciones exigibles.
En consecuencia, podriamos hablar de dos situaciones diferentes: aquella en la que existe una situaciôn grave que ponga en 
peligro la efectividad de los recursos propios, estabilidad, liquidez o solvencia, pero sin llegar a producirse de facto una situaciôn 
de insolvencia, y aquella en la que se produce efectivamente una situaciôn de insolvencia. Incluso en las situaciones de 
insolvencia inminente hemos de manifestar que no se debe aplicar el régimen paraconcursal de la LMV ya que esa situaciôn de 
hecho viene recogida en la LC como una de las situaciones en la que se puede instar el concurso. No existe razôn de ser por tanto 
para que se practique una soluciôn paraconcursal que atente contra lo dispuesto en la LC y a mayor abundamiento cuando la LC 
es posterior a la LMV.
En la primera resultarâ de aplicaciôn lo dispuesto por el Art. 107 de la LMV y en la segunda lo dispuesto por la LC.
Las medidas administrativas se mantendrân hasta que se supere la situaciôn de excepcional gravedad que ponga en peligro la 
efectividad de los recursos propios, estabilidad, liquidez o solvencia. Ademâs esta medida serâ también aplicable en aquellos 
casos en que, existiendo indicios fundados de que concurra la situaciôn de excepcional gravedad, la verdadera situaciôn de la 
empresa de servicios de inversiôn no pueda deducirse de su contabilidad. Las medidas de intervenciôn o sustituciôn podrân 
adoptarse durante la tramitaciôn de un expediente sancionador o con independencia del ejercicio de la potestad sancionadora, 
siempre que se produzca alguna de las situaciones previstas.
La propia LC contempla soslayadamente la posible adopciôn de medidas administrativas que, contemplando la disoluciôn y 
liquidaciôn, excluyen la posibilidad de declarar el concurso (Cff., Art. 174 LC “Formaciôn de la secciôn de calificaciôn”)- Este 
precepto seâala que en los casos de adopciôn de medidas administrativas que comporten la disoluciôn o liquidaciôn de una 
entidad y excluyan la posibilidad de declarar el concurso, la autoridad supervisora que las hubiera acordado comunicarâ 
inmediatamente la resoluciôn al juez que fuera compétente para la declaraciôn de concurso de esa entidad. Recibida la 
comunicaciôn, y, aunque la resoluciôn administrativa no sea firme, el juez de oficio o a solicitud de la autoridad administrativa 
dictarâ auto acordando la formaciôn de una secciôn autônoma de calificaciôn, sin previa declaraciôn de concurso. Al auto se le 
darâ la publicidad prevista en la LC para la apertura de la liquidaciôn.
El Art. 175 LC senala que la secciôn se encabezarâ con la resoluciôn administrativa que hubiere acordado las medidas. Ademâs, 
el informe sobre la calificaciôn serâ emitido por la autoridad supervisora que hubiere acordado la medida de intervenciôn.
Ahora bien, es posible que la entidad sujeta a supervisiôn llegue a entrar en concurso en cuyo caso resultan de aplicaciôn un 
numéro restringido de especialidades:
- el juez del concurso, el mismo dla de la presentaciôn del concurso de una empresa de servicios de inversiôn, o, si no 
fuera posible, en el dia siguiente hâbil al de su reparto, examinarâ la solicitud de concurso y proveerâ conforme a los 
Arts 14 ô 15 de la LC y lo comunicarâ a la CNMV y solicitarâ la relaciôn de los sistemas de pagos y de liquidaciôn de 
valores o instrumentos flnancieros derivados a los que pertenezca la entidad afectada y la denominaciôn y domicilio de 
su gestor, en los términos previstos en la legislaciôn especial aplicable (Art. 13 LC);
- Si el concursado fuera una en^resa de servicios de inversiôn participante en un sistema de pagos y de liquidaciôn de 
valores o instrumentos flnancieros derivados, el auto se notificarâ, en el mismo dia de su fecha a la Comisiôn Nacional 
del Mercado de Valores y al gestor de los sistemas a los que pertenezca la entidad afectada, en los términos previstos 
en la legislaciôn especial a que se refiere la disposiciôn adicional segunda.
- el ya mencionado Art. 76 bis de la LMV reformado por la DP 19* de la LC y que permite a la CNMV instar el 
concurso, si observa tal situaciôn de los estados flnancieros en dicha Comisiôn;
- el referente a la capacidad de la CNMV para designar a un miembro de los très que forman la administraciôn concursal 
(Art. 27.2): asi la CNMV désigna al auditor de cuentas, economista o titulado mercantil colegiado de entre el personal 
téenico de la CNMV u otra persona propuesta por ésta de similar cualificaciôn en el entendido de que la insolvencia de
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por cuanto del presente precepto parece desprenderse que estos conceptos pudieran aplicarse 
ùnicamente ai concurso de las entidades descritas en el Art. 4 del RDL y no respecto de las personas 
juridicas e incluso fisicas que pudieran celebrar negocios juridicos con estas.
La norma (Art. 14) senala que ''las medidas de saneamiento y  liquidaciôn podrân consistir en la 
apertura de un procedimiento concursal o de un procedimiento de liquidaciôn administrativa... ".
De nuevo el muy déficiente es abrumador. Por un lado, si se abre un procedimiento concursal en 
Espana habrâ de estar en todo caso regido por la LC en tanto en cuanto el centro principal de 
intereses del concursado se encuentre en Espana. Pues bien, en la LC no se habla en ningùn caso de 
"medidas de saneamiento" ni de "procedimientos de liquidaciôn administrativa"; primero porque la 
LC es una norma sustantiva (por cuanto régula los requisitos y efectos del concurso) y procesal (que 
no administrativa, por cuanto es el juez mercantil quien gobiema y ordena el concurso). Solo el Art. 
174 LC menciona la existencia de medidas administrativas que comporten la disoluciôn y 
liquidaciôn de una entidad y excluyan la declaraciôn de concurso. Es ahi cuando la autoridad 
supervisora de esa entidad (y por lo tanto hemos de entender que el Art. 174 LC solo se refiere a las 
entidades de crédito, entidades de seguros y empresas de servicios de inversiôn, asi como cualquier 
otra que se encuentre sujeta a supervisiôn prudencial y bajo el âmbito de aplicaciôn de la LMV y la 
LDIEC) habrâ de comunicar al juez compétente la resoluciôn administrativa por medio de la cual se 
procederâ a la liquidaciôn de entidad; segundo porque la LC no busca saneamiento alguno de los 
concursados. Si acaso, se puede afirmar que en el sentido finalista de la norma, se busca un convenio 
de continuaciôn que efectivamente puede derivar en un saneamiento de la empresa en concurso pero 
la "medida de saneamiento" en si misma no se puede considerar una "apertura del concurso en los 
términos de la Ley 22/2003". El legislador ha olvidado que la apertura del concurso se produce 
mediante un auto judicial que efectivamente puede derivar en la celebraciôn de un convenio o en la 
liquidaciôn de los activos del concursado para el resarcimiento de los acreedores; y tercero porque 
tampoco un procedimiento de liquidaciôn en Espana puede entenderse como la apertura de la fase de 
liquidaciôn del concurso, pues si se observa, no tenemos mas que remitimos a nuestra legislaciôn 
societaria para observar que la liquidaciôn no se circunscribe a las situaciones concursales. Ademâs, 
ya en este apartado b), el legislador parece retractarse sustituyendo "procedimientos de liquidaciôn 
administrativa" por el mas sencillo "procedimientos de liquidaciôn".
En todo caso, no se entiende la incardinaciôn de este Art. 14 en el régimen de las garantias
financieras del RDL. No era necesario hacer una reproducciôn de los términos de la Directiva
2002/47/CE que no generan sino confusiôn e inseguridad juridica.
una empresa de servicios de inversiôn conlleva un afiadido de complejidad por ser una entidad regulada y sujeta a 
supervisiôn prudencial, al igual que por su objeto social y la necesaria protecciôn al inversor;
- en cuanto a la protecciôn del inversor, quedarà facultado el Fondo de Garantia de Inversiones para proponer al juez la 
designaciôn del abogado y del acreedor que formen parte de la administraciôn concursal;
- las que pudieran surgir como entidad participante de la Sociedad de Sistemas (Art. 44 bis.8 LMV) y que ya ban sido 
descritas anteriormente;
- la relativa a la transferencia de los valores depositados en la entidad en supuestos de concurso (Art. 44 bis.9 LMV);
- el privilegio del inversor de cobrar la indemnizaciôn o garantia planteada al amparo del Art. 77.7 de la LMV: el Art. 44 
bis.9, in fine, seAala que "la existencia del procedimiento concursal no impedirâ que se haga llegar a los titulares de los 
valores el efectivo procedente del ejercicio de sus derechos econômicos o de su venta".
- adicionalmente, la declaraciôn de concurso supone la revocaciôn de la autorizaciôn para operar como tal (Art. 73 
LMV).
En el nuevo régimen de la LC, una vez que la CNMV aprecie que la entidad es insolvente, su papel se reduce a la posibilidad de 
solicitar la declaraciôn de concurso y a nombrar uno de los très administradores concursales. De alguna forma, se libera a la 
CNMV de funciones que no le son propias para el fin para el que fixe concebido dicho organismo.
Quizâ debiéramos haber introducido primero a las entidades de crédito para seguir con las empresas de servicios de inversiôn, 
pues como se ha visto, la intervenciôn administrativa de las empresas de servicios de inversiôn aun cuando se rige por la LMV, 
esta norma (Art. 107) efectùa una referenda cruzada al régimen previsto en la LDIEC. En cualquier caso, damos por reproducidas 
aqui las reglas de intervenciôn y sustituciôn de administradores (Arts. 31 y ss de la LDIEC) de las empresas de servicios de 
inversiôn, entendiéndose hecha al BE cualquier referencia a la CNMV.
La LC contiene una serie de especialidades de carâcter procesal y material en cuanto a la crisis concursal de las entidades de 
crédito que han sido descritas mas arriba.
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A continuaciôn, el RDL contiene dos preceptos (Art. 15 RDL y Art. 16 RDL) que desprenden 
efectos sobre dos cuestiones diferenciadas: uno (Art. 15 RDL-efectos sobre las garantias-) relative a 
la ejecuciôn separada de las garantias financieras sin quedar, incluso en el caso de pignoraciones del 
CC, afectas a lo dispuesto por el Art. 56 LC. El otro (Art. 16 RDL) contendra los efectos de la 
liquidaciôn anticipada sobre la compensaciôn, que como recordaremos, queda prohibida, como regia 
general, por el Art. 58 LC^^ .^
Adicionalmente ambos preceptos, escritos con una paupérrima técnica legislativa, dotan de 
protecciôn a las garantias financieras y a la compensaciôn prevista en el RDL de cierta protecciôn 
ffente a la reintegraciôn concursal (Art. 71 LC).
El RDL (Art. 15) sefiala que la "apertura de un procedimiento concursal o de liquidaciôn 
administrativa" (me circunscribo a partir de ahora al estudio del procedimiento concursal al quedar 
la liquidaciôn administrativa fuera del âmbito de estudio de esta tesis) no podrân ser causa para 
declarar nulos o rescindir un acuerdo de garantia financiera o la aportaciôn misma de una garantia, 
siempre que la resoluciôn de dicha apertura sea posterior a la formalizaciôn del acuerdo de garantia o 
a la aportaciôn de la garantia; o que dicha formalizaciôn o aportaciôn de los bienes objeto de la 
garantia se hayan producido en un periodo de tiempo determinado anterior a la apertura o a la 
adopciôn de una resoluciôn o de otras medidas o acontecimientos acaecidos en el transcurso de taies 
procedimientos. Si el concurso se déclara el mismo dia pero antes de que se haya formalizado un 
acuerdo de garantia financiera o se haya aportado la garantia, la garantia serâ juridicamente 
ejecutable y vinculante para terceros en el caso de que el beneficiario pueda probar que no ténia 
conocimiento, ni debia tenerlo, de la apertura de tal procedimiento. Si se observa estos términos son 
muy similares a los contenidos en la Ley 41/1999, de 12 noviembre (Art. 13.a)^^ .^
La apertura del concurso no serâ causa para anular o rescindir la aportaciôn de una garantia 
financiera, de una garantia financiera complementaria o de una garantia financiera équivalente en los 
casos de ejercicio de los derechos de sustituciôn o disposiciôn, siempre que la aportaciôn de la 
correspondiente garantia, garantia complementaria o équivalente se haya efectuado antes, aunque 
fuese el mismo dia, de la apertura del procedimiento, o en un periodo determinado, anterior a dicho 
procedimiento, o antes de la adopciôn de una resoluciôn o de otras medidas o acontecimientos 
acaecidos en el transcurso de taies procedimientos y siempre que la obligaciôn financiera principal se 
haya contraido en fecha anterior a la de la aportaciôn de la garantia financiera, de la garantia 
financiera complementaria o de la garantia financiera de sustituciôn o intercambio.
Los acuerdos de garantia financiera no se verân limitados, restringidos o afectados en cualquier 
forma por la apertura de un procedimiento concursal, pudiendo ejecutarse, inmediatamente, de forma 
separada, de acuerdo con lo pactado entre las partes dejando, por tanto sin efecto, el grillete procesal 
del Art. 56
En consecuencia las garantias financieras no se verân afectadas en el concurso por la suspensiôn o 
paralizaciôn de la ejecuciôn establecida en el Art. 56 LC, sino que por el contrario a lo que sucederia 
con cualquier garantia real cuyo objeto fuese un bien afecto a la unidad productiva o a la actividad 
profesional o empresarial del deudor, pueden ejecutarse de forma separada en sede del juicio 
concursal. En este sentido entendemos que el juez de lo mercantil serâ el habilitado para realizar la
CAMPUZANO, A.B., "El Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulse a la productividad y 
para la mejora de la contrataciôn pùblica", AdC, Num 4, Pg., 347 y ss.
Vid supra Parte VI, Titulo Primero, Capitulo Primero
Asi ya seôala la Sentencia del juzgado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona [Autos 172/2005 vinculado al concurso 34/2004] de 
13 de mayo de 2005 [Magistrado; José Maria FERNANDEZ Seijo] donde se seâala la ejecuciôn separada y la prededucciôn de 
este tipo de garantias en el concurso.
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ejecuciôn, eliminando asi cualquier riesgo de acciones ejecutivas al margen del concurso (Art. 8-.3° 
LC).
Una de las modalidades de garantia financiera consiste en la constituciôn de un derecho real de 
prenda conformidad con el régimen establecido para la prenda en los Arts. 1857y  siguientes del 
Côdigo Civil, con las particularidades reconocidas en esta secciôn''’ (ex Art. 6.3 RDL). Este 
precepto escapa igualmente del grillete del Art. 56 LC por la aplicaciôn de la DA 2^  LC que queda 
reformada por el RDL de forma que el propio RDL pasa a tener la consideraciôn de Ley especial.
El ultimo pârrafo del Art. 15 RDL senala que "No obstante lo dispuesto en la Ley Concursal, sôlo 
podrân anularse acuerdos de garantias financieras o la aportaciôn de las mismas, formalizados o 
aportadas en un periodo anterior a la apertura de un procedimiento concursal o de liquidaciôn 
administrativa, cuando la autoridad administrativa o judicial compétente resolviera que el acuerdo 
de garantias financieras o la aportaciôn de las mismas se han realizado en perjuicio de acreedores".
La primera cuestiôn mencionable es que el precepto no hace una referencia expresa al Art. 71 LC al 
contrario del Art. 16.3 RDL. Sin embargo, en mi opiniôn ello no obedece sino a una mala técnica 
legislativa.
Si se observa, el precepto comienza senalando “«o obstante lo dispuesto en la Ley 22/2003, de 9 de 
julio, concursaC, para seguidamente hacer una referencia a la anulaciôn de garantias financieras 
formalizadas o aportadas un periodo anterior a la apertura de un procedimiento concursaC lo 
cual nos lleva inequivocamente a interpretar que el legislador esta haciendo una referencia expresa a 
las acciones de reintegraciôn cuyo efecto bâsico consiste en la anulaciôn del acto reintegrable y la 
reintegraciôn de los bienes a la situaciôn inicial.
Pero ademâs merece otra reflexiôn. En nuestra opiniôn introduce una excepciôn ("«o obstante lo 
dispuesto en la Ley Concursal") al régimen de reintegraciôn de activos del Art. 71 y ss LC, que si 
por algo se ha de calificar, es por la sustituciôn de un régimen de retroacciôn absoluta (Art. 878.2 
LC) por otro de reintegraciôn de activos en el que la reintegraciôn se limita temporalmente a dos 
anos y se ejecuta judicialmente sujeto a la existencia de un perjuicio patrimonial para la masa del 
concursado (que no de la intenciôn fraudulenta del concursado).
Résulta que ahora el legislador nos sumerge en un nuevo halo de inseguridad juridica. Primero 
porque su âmbito de aplicaciôn se refiere a los acuerdos de garantias financieras o a la aportaciôn de 
las mismas. En el âmbito del Art. 71 LC, las garantias reales en sustituciôn de otras o los actos 
dispositivos (sin que la entrega de un bien en garantia pudiera considerarse tal) a favor de personas 
especialmente relacionadas (ex Art. 93 LC) se presumian iuris tantum perjudiciales para la masa. 
Ahora bien, cabia la prueba en contrario y la declaraciôn de reintegraciôn de los actos perjudiciales 
correspondia al juez.
En el RDL no se establece periodo de sospecha alguno, pero en mi opiniôn, no podrâ extenderse mas 
allâ del plazo establecido por el Art. 71 LC.
Adicionalmente, habrâ de tenerse en cuenta très cuestiones:
a) la primera, es que parece que el legislador no ha tenido en cuenta que el régimen del 
planteamiento de una acciôn por fraude de acreedores cabia perfectamente bajo el amparo de 
las otras "acciones de impugnaciôn" del Art. 71.6 LC por lo que huelga su regulaciôn.
b) La segunda es que las entidades superviseras de las entidades que se describen en el Art. 4 
RDL estân especialmente contemplados en la formaciôn de la Administraciôn Concursal (ex 
Art. 27.2 LC, en que se describe que formarân parte de dicha administraciôn la CNMV, el
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Fondo de Garantia de Depôsitos o el Consorcio de Compensaciôn de Seguros segùn 
corresponda).
c) Y la tercera, que résulta preocupante, por cuanto el legislador concursal tuvo la previsiôn de 
regular las consecuencias de la reintegraciôn (ex Art. 73 LC) que en todo caso se sustanciaba 
con una sentencia que procesalmente se despachaba por medio del incidente concursal (Arts. 
73 y 192 LC). Pues bien, con la nueva regulaciôn no sabemos si existe limite temporal de 
dos anos. Ya he expresado mi opiniôn al respecto, pero por otro lado, es necesario que exista 
perjuicio, cuestiôn nada novedosa pues es el requisite por antonomasia del nuevo régimen de 
reintegraciôn. El término diferenciador es ''de acreedores". En el Art. 71 LC se hace 
referencia al "perjuicio patrimoniar. En el Art. 15 RDL al "perjuicio de acreedores". El 
anteproyecto de ley de transposiciôn de la Directiva 2002/47 hacia referencia al "fraude de 
acreedores". Sin embargo la versiôn publicada en el BOE fue modificada por "perjuicio de 
acreedores" ^cuâl era la verdadera intenciôn del legislador? En mi opiniôn résulta clara: 
eliminar la referencia al fraude que nos llevaba a la interpretaciôn de exigir un doble test; el 
perjuicio patrimonial mas el fraude de acreedores (ex Art. 1111 y 1297 CC). El resultado es 
que al cambiar la redacciôn ha quedado una expresiôn desconocida hasta ahora en el mundo 
del derecho denominada "perjuicio de acreedores" que en definitiva no es sino el peijuicio 
patrimonial causado a los acreedores, esto es, el "perjuicio patrimoniar que habrâ que 
interpretarse conforme al Art. 71 LC.
Para entender correctamente este precepto serâ necesario hacer una interpretaciôn cruzada del Art. 71 
LC junto con el Art. 15 RDL. En la tesis que mantengo es necesario el cumplimiento de la exigencia 
del perjuicio patrimonial, el cual habrâ de interpretarse conforme a las disposiciones del Art. 71 LC. 
El limite de los dos anos seguirâ resultando de aplicaciôn. No tiene razôn econômica y no genera 
sino inseguridad juridica, pensar que el nuevo precepto hace que volvamos a las "andadas" del Art. 
878 Ccom, de forma que la retroacciôn tenga efectos in aeternum o per secula seculorum. Pensar asi, 
en mi opiniôn, séria un absolute disparate. Finalmente, he de manifestar que en lo que a mi tesis se 
refiere, no es necesario probar intenciôn fraudulenta alguna en relaciôn con el negocio juridico de la 
garantia financiera.
Finalmente el Art. 16. RDL ("Liquidaciôn anticipada") no viene sino a regular (dicho sea de paso, y 
pido perdôn por la critica tan exacerbada que sigo practicando con respecto a la técnica legislativa 
del RDL, con bastante desorden sistemâtico) lo dispuesto en los apartados 3 y 4 de la DA ICP. Asi 
indica que la "declaraciôn del vencimiento anticipado, resoluciôn, terminaciôn, ejecuciôn o efecto 
équivalente de las operaciones financieras realizadas en el marco de un acuerdo de compensaciôn 
contractual o en relaciôn con el mismo, no podrà verse limitada, restringida o afectada en cualquier 
forma por la apertura de un procedimiento concursal o de liquidaciôn administrativa.
En los supuestos en que una de las partes del acuerdo de compensaciôn contractual se halle en una 
de las situaciones previstas en el pârrafo anterior, se incluirâ como crédito o deuda de la parte 
incursa en dichas situaciones exclusivamente el importe neto de las operaciones financieras 
amparadas en el acuerdo, calculado conforme a las reglas establecidas en el mismo.
Las operaciones financieras o el acuerdo de compensaciôn que las régula no podrân ser objeto de 
las acciones de reintegraciôn que régula el Art. 71 de la Ley Concursal, salvo mediante acciôn 
ejercitadapor la administraciôn concursal en la que se demuestreperjuicio en dicha contrataciôn".
Aun cuando sea reiterativo, no puedo sino manifestar mi malestar por la mala técnica y terminologia 
legislativa utilizada en el referido precepto.
Obviando lo anterior, los efectos del precepto sobre la LC cubren, en mi opiniôn, très cuestiones: a) 
la protecciôn frente al principio de vigencia de contratos con obligaciones reciprocas, b) el 
reconocimiento del derecho de compensaciôn y c) las acciones de reintegraciôn.
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a) El primero de ellos, relative a la protecciôn frente al principio de vigencia de contratos con 
obligaciones reciprocas (Art. 61 LC) viene regulado en el Art. 16.1 RDL donde senala que 
frente al cualquier régimen proteccionista de los contratos con obligaciones vigentes como 
es el nuestro, la declaraciôn de vencimiento anticipado, resoluciôn, terminaciôn, ejecuciôn o 
efecto équivalente de las “operaciones financieras” realizadas en el marco de un acuerdo de 
compensaciôn contractual, prevalecerâ en todo caso.
Para mejor entendimiento, creo oportuno acudir a los contratos utilizados intemacionalmente 
en materia de derivados flnancieros. Con ellos podremos ver un ejemplo practice de mi 
tesis: Por ejemplo, una de las operaciones financieras recogidas en el RDL (Art. 5) son los 
préstamos de valores. Los contratos de préstamo de valores se suelen documentar en 
contratos marco (ya hemos hecho referencias al OSLA, el EMA o el GMSLA) porque 
ademâs de reducir los costes de transacciôn y dar mayor rapidez en la concertaciôn de las 
operaciones entre dos partes, ya mencioné arriba que dan protecciôn en caso de insolvencia 
frente al cherry-picking (la administraciôn concursal o el concursado, en caso de 
intervenciôn, podrian seleccionar cuales de aquellas operaciones sujetas a un contrato marco 
resultan favorables para el concursado y como obligaciones reciprocas que son dejarias 
vigentes, mientras que podrian resolver aquellas desfavorables o que no resultaran de interés 
para el concursado -  Art. 61 LC-) y cabe la posibilidad de negociar una clâusula de close-out 
netting (compensaciôn) que es sobre la que ahora nos vamos a referir^^ .^
El contrato marco OSLA (que cuenta con 26 clâusulas y un Anexo^^^) define los supuestos 
de insolvencia "Act o f Insolvency" en la Estipulaciôn 1 ("Interpretation") como:
“Act o f Insolvency means in relation to either Paragraph
(i) its making a general assignment for the benefit o f or entering into a reorganisation, 
arrangement, or composition with creditors, or
(ii) its admitting in writing that it is unable to pay its debts as they become due, or
(iii) its seeking, consenting to or acquiescing in the appointment o f any trustee, administrator, 
receiver or liquidator or analogous officer o f it or any material part o f its property, or;
(iv) the presentation or filins o f a petition in respect o f it (other than by the other Party to this 
Agreement) in any court or before any asencv allesins or for the bankruptcy, windins-tm for 
insolvency o f such Party (or any analogous proceeding) or seeking any reorganisation, 
arrangement, composition, re-adjustment, administration, liquidation, dissolution or similar 
relief under any present or future statute, law or regulation, such petition (except in the case o f 
a petition for winding-up or any analogous proceeding in respect o f which no such 30 day 
period shall apply) not having been stayed or dismissed within 30 days o f its filing;
(y) the appointment o f a receiver, administrator, liquidator or trustee or analogous officer o f such
Party over all or any material part o f such Party's property; or
(vi) the convening o f any meeting o f its creditors for the purpose o f considering a voluntary
arrangement as referred to in Section3 o f the Insolvency Act 1986 (or any analogous 
proceeding)".
En la clâusula 12 del OSLA ("Events o f Default") se incluyen los supuestos de resoluciôn del 
contrato (véase, la falta de entrega del colateral, falta de pago de dividendes manufacturados.
Esto también résulta extensible para los contratos marco ISDA.
Aunque strictu sensu no es un auténtico Master Agreement o Contrato Ünico, al faltarle la clâusula de “single relationship”.
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intervenciôn administrativa, falsedad de declaraciones, incumplimiento de otras obligaciones 
salvo subsanaciôn en 30 dias) incluyéndose entre ellos, los supuestos de insolvencia que se 
recogian en la clâusula 1 del contrato OSLA:
"Each o f the following events occurring in relation to either Party (the "Defaulting Party”, the other 
Party being the "non-Defaulting Party ") shall be an Event o f Default for the purpose o f Clause 8: -
( . . . )
(D) An Act o f Insolvency (tal y  como se ha defmido antes en la clâusula I) occurring with respect to the 
Lender or the Borrower and (except in the case o f an Act o f Insolvency which is the presentation o f a 
petition o f winding-up or any analogous proceeding or the appointment o f a liquidator or analogous 
officer o f the Defaulting Party in which case no such notice shall be required) the Non-Defaulting Party 
serves written notice on the Defaulting Party”.
En caso de existencia de un supuesto de resoluciôn ("Event o f Default"), resultarân de 
aplicaciôn los efectos que se describen en la clâusula 8 (set off, etc.):
- La parte cumplidora puede resolver todos los préstamos de valores en curso;
- se convierten en dinero todas las obligaciones de devoluciôn de valores y colateral;
y
- se establece un câlculo de un saldo neto (close-out netting) de todas las obligaciones. 
En relaciôn con este ultimo punto, el contrato OSLA establece:
“8. (B) I f  an Event o f Default occurs in relation to either Party, the Parties' delivery and payment 
obligations (and any other obligations they have under this Agreement) shall be accelerated so as to 
require performance thereof at the time such Event o f Default occurs (the date o f which shall be the
"Performance Date "for the purposes o f this clause) and in such event:
- the Relevant Value o f the Securities to be delivered (or payment to be made, as the case may be) by 
each Party shall be established in accordance with Clause 8(C); and
- on the basis o f the Relevant Values so established, an account shall be taken (as at the Performance 
Date) o f what is due from each Party to the other and (on the basis that each Party's claim against the 
other in respect o f delivery o f Equivalent Securities or Equivalent Collateral or any cash payment 
equals the Relevant Value thereof) the sums due from one Party shall be set-off asainst the sums due 
from the other and only the balance o f the account shall be payable (by the Party having the claim 
valued at the lower amount pursuant to the foregoing) and such balance shall be payable on the 
Performance Date".
El principal problema con la que se podria encontrar esta compensaciôn contractual reside en 
la propia prohibiciôn prevista en el Art. 58 LC y la imposibilidad de realizar anticipadamente 
el contrato por la mera causa de la declaraciôn del concurso (Art. 61.3). En definitiva, lo que 
viene a procurar el RDL es remarcar (ya venfa establecido en la DA 10* de la LMV) que no 
resultarân de aplicaciôn las limitaciones establecidas en el Art. 61 de la LC.
b) El segundo de los efectos pasa por el reconocimiento del derecho de compensaciôn. La 
compensaciôn de los créditos y deudas que nacen de estos contratos es posible y por tanto no 
se encuentra sometida a la prohibiciôn establecida por el Art. 58 de la LC. El texto es 
suficientemente ilustrativo: en los supuestos en que una de las partes del acuerdo de 
compensaciôn contractual se halle en una de las situaciones previstas en el pârrafo anterior -  
es decir, que se haya dado un supuesto de vencimiento o aceleraciôn anticipada de la 
operaciôn financiera-, se incluirâ como crédito o deuda (...) el importe neto de las
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operaciones financieras amparadas en el acuerdo, calculado conforme a las reglas 
establecidas en el mismo.
c) El tercer aspecto por estudiar es el relative a la reintegraciôn y los actos de compensaciôn.
La acciôn de reintegraciôn persigue la rescisiôn de un acto y por lo tanto la puesta de las 
partes en la situaciôn inicial anterior a la concertaciôn del negocio juridico objeto de 
rescisiôn. Por ello merece especial interés detenemos en el ultimo pârrafo del Art. 16.3 RDL.
Este pârrafo détermina que el acuerdo de compensaciôn "no podrà ser objeto de las acciones 
de reintegraciôn" sustituyendo al apartado 4“ de la mencionada DA 10* que expresaba que 
los acuerdos de compensaciôn contractual solo podian ser impugnados al amparo del Art. 
878.2 Ccom, previa evidencia de un fraude de acreedores por los sindicos de la quiebra. En 
este orden de cosas, este apartado 4® podia interpretarse de la siguiente forma: como quiera 
que el Art. 878.2 Ccom habia quedado expresamente derogado por la Disposiciôn 
Derogatoria Final de la LC, el régimen de retroacciôn de la DA 10*, aun cuando Ley 
especial, habia quedado sustituido por el Art. 71 LC, de forma que para que hubiera 
reintegraciôn era necesario un perjuicio patrimonial, la extensiôn de la reintegraciôn se 
limitaba a dos anos. Por anadidura, como ya he mencionado, el apartado 4® de la DA 10* 
quedaba derogado por lo que no se exigiria el test del fraude (que como se ha dicho no es 
necesario en el Art. 71 LC).
Lamentablemente de nuevo no se por qué no se ha hecho una mera referencia al régimen 
aplicable por el Art. 71 LC para evitar aqui también la duda que podria surgir en cuanto al 
limite temporal de los dos anos.
No obstante, no parece ser en este caso la cuestiôn principal. Mi opiniôn es la misma que 
para las garantias: duraciôn del periodo de reintegraciôn es igual a dos ahos. La nota 
diferenciadora la impone la exigencia de que la acciôn de reintegraciôn la imponga la 
administraciôn concursal. El Art. 72 LC establece que la administraciôn concursal queda 
habilitada activamente para el ejercicio de las acciones rescisorias y "demàs de 
impugnaciôn". Los acreedores lo estarân si la administraciôn concursal no lo hiciese en un 
plazo de dos meses tras la instancia escrita de los acreedores. Francamente no queda claro 
cual es el âmbito de aplicaciôn del Art. 16.3 RDL. Parece que el nùcleo diferenciador 
descansa sobre la figura de la administraciôn concursal y en la demostraciôn del peijuicio. 
Pero es eso lo que proyecta el Art. 71 LC junto con el Art. 72 LC. Pudiera interpretarse que 
el Art. 16.3 RDL dej a sin efecto el Art. 71.4® y 71.6® LC por cuanto en estos casos el 
perjuicio patrimonial ha de ser probado por quien ejercite la acciôn rescisoria o la relativa al 
Art. 1111 ô 1291.3 CC.
Los efectos de la rescisiôn serân los provistos en el Art. 73 LC, a sabiendas de que si el 
tercero interviniente de mala fe quedarâ postergado en cuanto a la calificaciôn de su crédito 
al ultimo rango de los créditos subordinados (Art. 92.6 LC). De otra forma, se cobrarân de la 
masa, al momento de la rescisiôn y sin las demoras imprévisibles del Art. 154.2 LC.
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Capitulo 3.- Carâcter de ley especial y âmbito derogatorio del RDL
Segùn la Disposiciôn Adicional 1* del RDL, el Capitulo II del Titulo I ("Sobre acuerdos de 
compensaciôn contractual y garantias financieras") tendra el carâcter de legislaciôn especial a los 
efectos de lo dispuesto por la DA 2*.2 LC, de forma que ésta quedarâ redactada en la forma 
siguiente:
“2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado 1, la regulada en las siguientes
normas:
a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y  Art. 15, modificado por la 
Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de las sociedades y fondas de inversiôn inmobiliaria y  sobre 
fondas de titulizaciôn hipotecaria), asi como las normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los 
que legalmente se atribuya el mismo régimen de solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias;
b) Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias,
tributarias, financieras y de empleo (Art. 16);
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas 
de compensaciôn y  liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas, y  en 
particular los Arts. 44 bis, 44 ter, 58 y 59);
d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espahola en materia de entidades de crédito a 
la Segunda Directiva de Coordinaciôn Bancaria (disposiciôn adicional quinta);
e) Ley 13/1994, de l junio, de autonomia del Banco de Espana (por lo que respecta al régimen aplicable a
las garantias constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de otros Bancos
Centrales Nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus funciones);
f) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de Capital-riesgo y de sus sociedades gestor as 
(disposiciôn adicional tercera);
g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores.
h) Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas, aprobado por Real Decreto 
Législative 2/2000, de 16 de junio (Art. 100, apartado 5).
i) Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y  Supervisiôn de los Seguros Privados, aprobado por Real
Decreto Legislative 6/2004, de 29 de octubre (Arts. 26 a 37, 39 y  59), y  el Texto Refundido del Estatuto
Legal del Consorcio de Compensaciôn de Seguros, aprobado por Real Decreto Legislative 7/2004, de 29 
de octubre.
j) Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo 2005, de reformas urgentes para el impulse a la productividad y  
para la mejora de la contrataciôn pùblico (Capitulo 11 del Titulo 1)."
Si se observa, se eliminan las referencias a la DA 10* y DA 12* LMV que anteriormente contenia 
esta norma, para quedar derogadas por medio de la Disposiciôn Derogatoria Unica RDL,
Résulta sorprendente que la Disposiciôn Adicional 3* de la Ley 6/2005, que vuelva a modificar la 
D.A. 2*.2 de la LC, no recoja el RDL como ley especial y haya que esperar a la Ley 25/2005, de 24 
de noviembre para subrepticiamente enmendar el error:
Disposiciôn final segunda. Modificaciôn de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.
Se modifica el apartado 2 de la disposiciôn adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, que
queda redactado del siguiente modo;
«2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado 1, la regulada en las
siguientes normas;
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a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del mercado hipotecario (Art. 14 y Art. 15, modificado por la Ley 
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de las sociedades y  fondas de inversiôn inmobiliaria y sobre fondas de 
titulizaciôn hipotecaria), asi como las normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que 
legalmente se atribuya el mismo régimen de solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.
b) Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, 
financieras y  de empleo (Art. 16).
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas 
de compensaciôn y liquidaciôn en ella regulados, y  a las entidades participantes en dichos sistemas y. en 
particular, los Arts. 44 bis, 44 ter, 58 y  59).
d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espahola en materia de entidades de crédito a la 
Segunda Directiva de Coordinaciôn bancaria (disposiciôn adicional quinta).
e) Ley 13/1994, de 1 junio, de Autonomia del Banco de Espaha (por lo que respecta al régimen aplicable a las 
garantias constituidas a favor del Banco de Espaha, del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales 
nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus funciones).
f  Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras 
(disposiciôn adicional tercera).
g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidaciôn de valores.
h) Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 2/2000, de 16 de junio (Art. 100, apartado 5).
i) Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y Supervisiôn de los Seguros Privados, aprobado por el Real 
Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre (Arts. 26 a 37, 39 y  59), y  el Texto Refundido del Estatuto Legal 
del Consorcio de Compensaciôn de Seguros, aprobado por el Real Decreto Legislativo 7/2004, de 29 de 
octubre.
j) Real Decreto Lev 5/2005. de 11 de marzo. de reformas ursentes para el imoulso a la productividad v para la 
mejora de la contrataciôn pùblica (capitula II del Titulo 1).
k) Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre Saneamiento y  Liquidaciôn de las Entidades de Crédito. "
588
Por otro lado, tal y como quedaba redactada la DA 2* LC llevaba a algunos autores (como RUIZ 
OJEDA y DEL GUAYO CASTIELLA^^^) a entender que las sociedades concesionarias de obras 
pùblicas no podian ser mas que objeto de liquidaciôn paraconcursal mediante el oportuno secuestro 
por la Administraciôn de la concesiôn.
Su tesis se basaba en la incardinaciôn del Real Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio (Art. 
100.5) que aprueba el Texto Refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Pùblicas.
Por un lado he de decir que la exposiciôn de ambos, es en mi opiniôn, incorrecta. Las sociedades 
concesionarias, tienen personalidad juridica y el derecho a la explotaciôn de una concesiôn, pero el 
âmbito competencial para la declaraciôn de la insolvencia o no es exclusive de poder judicial 
mediante la oportuna declaraciôn de concurso. Solo en el supuesto de que el TRLCAP fuese, en su 
totalidad, ley especial, podria hablarse de la aplicaciôn de los Arts. 248, 250, 251, 253, 254, 255, 
256, 257, 260, 265, 266 del TRLCAP y concordantes. Pero la menciôn al TRLCAP solo se efectùa al 
Art. 100.5 TRLCAP y no al cuerpo legislativo en su totalidad.
Pero es que adicionalmente el TRLCAP ha sido parcialmente derogado (y en particular el Art. 100.5 
TRLCAP) por la Ley 30/2007 de Contratos del Sector Pùblico, de 30 octubre, y en su Disposiciôn 
Final Cuarta introdujo la siguiente redacciôn de la DA 2* LC, eliminando la referencia a la Ley de 
Contratos del Sector Pùblico
"Disposiciôn Final cuarta. Modificaciôn de la Ley 22/2003, de 9 de julio , Concursal
Se modifica el apartado 2 de la disposiciôn adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, que queda 
redactado del siguiente modo:
«2. Se considéra legislaciôn especial, a los efectos de la aplicaciôn del apartado I, la regulada en las 
siguientes normas:
a) Arts. 14 y 15 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado Hipotecario, asi como las 
normas reguladoras de otros valores o instrumentos a los que legalmente se atribuya el mismo régimen de 
solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.
b) Art. 16 del Real Decreto-ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, 
tributarias, financieras y  de empleo.
c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo que respecta al régimen aplicable a los sistemas 
de compensaciôn y liquidaciôn en ella regulados, y a las entidades participantes en dichos sistemas y, en 
particular, los Arts. 44 bis, 44 ter, 58 y  59.
d) La disposiciôn adicional quinta de la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptaciôn de la legislaciôn espahola 
en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinaciôn bancaria.
e) Ley 13/1994, de 1 junio, de Autonomia del Banco de Espaha, por lo que respecta al régimen aplicable a las 
garantias constituidas a favor del Banco de Espaha, del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales 
nacionales de la Uniôn Europea, en el ejercicio de sus funciones.
f) La disposiciôn adicional tercera de la Ley 1/1999, de 5 de enero, Reguladora de las Entidades de Capital- 
Riesgo y de sus Sociedades Gestoras.
g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores.
h) Los Arts. 26 a 37, ambos inclusive, 39 y  59 del Texto Refundido de la Ley de Ordenaciôn y  Supervisiôn de 
los Seguros Privados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, y  el Texto Refundido 
del Estatuto Legal del Consorcio de Compensaciôn de Seguros, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
7/2004, de 29 de octubre.
Vid RUIZ OJEDA, A., La concesiôn de obra pùblica, Civitas, 2006, Pgs., 613-627 y DEL GUAYO CASTIELLA, L, 
“Presupuestos juridico-pùblicos de las instituciones paraconcursales”, Revista Juridica de Navarra, Num 34, julio-diciembre 
2002, Pg., 84
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i) El Capitulo II del Titulo I del Real Decreto-ley 5/2005, de I I  de marzo, de Reformas Urgentes para el
Impulsa a la Productividad y para la Mejora de la Contrataciôn Pùblica.
j) Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre Saneamiento y  Liquidaciôn de las Entidades de Crédito".
A esta tesis se suma la entrada en vigor de la Disposiciôn Adicional Cuadragésima primera de la Ley 
26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generates del Estado para el ano 2010, que reconoce 
un privilegio del prestamista pùblico en caso de declaraciôn de concurso de acreedores de sociedades 
concesionarias de autopistas de peaje competencia de la Administraciôn.
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VIL- PARTE SEPTIMA:




VIL- PARTE SEPTIMA: LOS EFECTOS DEL CONCURSO 
SOBRE LAS GARANTIAS REALES Y PERSONALES
TITULO PRIMERO.- RESTRICCIONES A LA EJECUCIÔN DE LAS 
GARANTIAS REALES
Capitulo 1 -  Los efectos del concurso sobre las garantias reales
1.- Presupuesto objetivo: la unidad productiva y la actividad empresarial o profesional del 
deudor
El Art. 56 LC ha introducido severos cambios sobre el marco legal de las garantias no solo para el 
momento de la insolvencia sino también para el momento de su formalizaciôn. Hacemos esta 
aseveraciôn por cuanto el acreedor garantizado va a tener que valorar muy detenidamente el negocio 
juridico que quiere suscribir y como asegurar su posiciôn prestadora para que en caso de insolvencia 
de su acreditado pueda resarcirse del pago de principal y de intereses contra los bienes senalados^^^.
Esta situaciôn como bien se observa es radicalmente distinta de la ejecuciôn separada que reconocia 
el anterior derecho concursal espanol. Los acreedores podian ejercitar la realizaciôn de sus bienes al 
margen del concurso (separatio ex iure crediti).
Dicho privilegio contemplado en los Arts. 1922. 2® y 3® CC y Art. 914.1® Ccom daban una 
protecciôn absoluta a aquel acreedor que habia procurado que su crédito estuviese debidamente 
garantizado por una garantia real sobre un determinado bien.
Como quiera que las declaraciones de quiebra (Art. 1915 CC y 883 Ccom) determinaban la 
resoluciôn anticipada del crédito (cosa que ahora no ocurre ex Art. 61 LC) se producia la realizaciôn 
inmediata de la garantia. Ahora, no se produce la realizaciôn de los bienes porque lo diga el Art. 56 
LC sino también porque no pudiéndose realizar anticipadamente la obligaciôn principal, tampoco 
podrâ realizarse la garantia accesoria (Art. 1857 1® CC).
La regulaciôn de la ejecuciôn separada se encontraba en normas dispersas:
• en materia de prenda, el acreedor pignoraticio quedaba facultado por el Art. 918 Ccom;
• en materia de hipoteca naval (Art. 39 LHN);
• en materia de hipoteca mobiliaria o prenda sin desplazamiento (Art. 10.11, 85, 88 y 93
LHMPSDP);
• en material de venta a plazos de bienes muebles, quedaba garantizado el derecho de separatio 
al titular del crédito derivado de una venta a plazos con réserva de dominio o prohibiciôn de 
disponer, debidamente inscrita (Arts. 19 y 23 LVP de 1965 y Art. 16.5 LVP de 1998);
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 4 de Madrid [Autos 8/2004] de 14 de enero de 2005 [Magistrado Enrique Garcia 
Garcia] donde se décréta la suspensiôn de la ejecuciôn hipotecaria durante el coneurso de acreedores y la condiciôn de bien 
afecto, AdC, Num 4, Pg., 394. En cambio, las entidades fmanciadoras de préstamos hipotecarios para vivienda disfmtaràn de la 
ejecueiôn separada del bien afecto, esto es de la vivienda. En este sentido se pronuncia el Auto del Juzgado Num 3 de Barcelona 
[Autos 69/2004] de 29 de diciembre de 2004 [Magistrado: José Maria Femândez Seijo] donde seâala ”f)  la parte instante reclama 
la suspensiôn de un procedimiento hipotecario [...] al amparo del Art. 56 de la LC. Dicha medida es procesal y  materialmente 
inviable en el supuesto de autos dado que el redactado del Art. 5 permite la paralizaciôn de las ejecuciones hipotecarias cuando 
los bienes estén afectos a la actividad profesional o empresarial del concursado o a una unidad productiva, circunstancias que 
no concurren en el caso de autos ya que la hipoteca recae sobre la vivienda habituaF'
593
• al arrendador financiero (DA 1*, 5 LVP de 1998);
• en materia de hipoteca inmobiliaria, se exceptuaba de acumulaciôn al juicio universal a los 
juicios ejecutivos que solo persigan bienes hipotecados (Art. 166 LEC de 1881), se permitia a 
los sindicos la enajenaciôn de inmuebles hipotecados que se hallasen embargados en ejecuciôn 
no acumulada al concurso (Art. 1234 y 1319 LEC de 1881), la ejecuciôn hipotecaria no 
quedaba paralizada por la quiebra del deudor (Art. 127 y 132 LH en relaciôn al procedimiento 
ejecutivo ordinario y al judicial sumario, respectivamente), ademâs de que la LH establecia 
que el procedimiento judicial sumario no se acumularia a ningùn otro proceso, ya fuese 
singular o universal (Art. 135 LH). A ello se unia el tratamiento jurisprudencial (STS 11-10- 
1985) y el procurado por la LEC de 2000 (Ley 1/2000, de 7 de enero) (Art. 98.1.2® y 568 
LEC).
La Exposiciôn de Motivos de la LC especifica que "se procura que la ejecuciôn separada de las 
garantias no perturbe el mejor desarrollo del procedimiento concursal ni impida soluciones que 
puedan ser convenientes para los intereses del deudor y  de la masa pasiva".
La ratio legis es clara por cuanto se manifïesta que se "considéra justo en el tratamiento de todos los 
intereses implicados en el concurso, que han de sufrir un sacrificio en aras de la soluciôn definitiva 
y  mas beneficiosa del estado de insolvencia" (III, pârrafo 9®) pero "sin menoscabar la naturaleza de 
estos derechos ni perturbar el mercado de crédito, muy sensible a la protecciôn de las garantias en 
caso de insolvencia del deudor" (III, pârrafo 13®), cuestiôn esta ùltima que no comparto.
Es obvio que se perturba el mercado de crédito, que por supuesto es muy sensible a la insolvencia del 
deudor^^^. Las reglas del juego han variado ostensiblemente. No solo para los nuevos créditos sino 
para los antiguos cuya cobertura hipotecaria o prendaria habia sido trascendental para la fîjaciôn del 
precio del crédito asi como para su concesiôn. Ahora habrâ, en primer lugar, de esperar a que quede 
resuelto el contrato, bien por incumplimiento (Art. 62 LC), bien por voluntad de la administraciôn 
concursal o el concursado (Art. 61.2 LC), bien por la declaraciôn de liquidaciôn (Art. 146 LC) o que 
se haya negociado un convenio que no le resuite de aplicaciôn (Arts. 123.2 y 134.2 LC), siempre y 
cuando se cumpla el dificil requisite probatorio de que los bienes afectos a la garantia real sean 
bienes relatives a la unidad productiva o a la actividad empresarial o profesional del deudor.
Por lo tanto, resuelta anticipadamente la obligaciôn principal y quedando los bienes afectos a la 
actividad profesional o empresarial o a la unidad productiva, el acreedor habrâ de esperar para 
realizar su garantia a que se aprueba un convenio cuyo contenido no afecte al ejercicio de la garantia 
real o que haya transcurrido el limite temporal de un ano desde la declaraciôn del concurso sin que se 
haya producido la apertura de la liquidaciôn. La norma, adicionalmente, cubre suficientemente el 
carâcter universal del procedimiento concursal. El juez compétente para la ejecuciôn es el del 
concurso, eliminândose asi cualquier riesgo de actuaciones ejecutivas al margen del concurso (Art. 
57.1 LC, Art. 86 ter. 1-3® LOPJ, Art 8-3® LC, Exposiciôn de Motivos de la Ley Orgânica para la 
Reforma Concursal, II pârrafo 1®).
Se parte de un supuesto de hecho: la LC mantiene como régla general la posibilidad de ejecutar 
separadamente las garantias reales (Art. 55.4 LC), pero el Art. 56.1 LC paraliza^^® su ejecuciôn con
Se hace eco el diario Expansion de fecha 7 de mayo de 2008, Pg., 29 bajo la rùbrica “La evoluciôn del Mercado Laboral; La crisis 
eleva el paro en abril por primera vez en la historia”, seâalando que el desempleo aumentô en el mes de abril de 2008 en 37.542 
personas, y en 315.400 en el ultimo afio, generando una cifra total de desocupados de 2.340.000, el nivel mas elevado desde 1998 
y con un ratio de afiliaciôn a la Seguridad Social de tan solo el 0,75%. Con estos datos, las entidades financieras se encuentran 
notablemente preocupadas en cuanto a la devoluciôn de los créditos de dichos desempleados y en particular de la no posibilidad 
de ejecutar sus garantias reales.
En Expansiôn de 6 de mayo de 2008, Pg., 37, se especificaba que el numéro de efectos de comercio impagados ascendia al 4,20% 
(Fuente: INE y Comisiôn Europea).
Esta paralizaciôn ya se contemplaba en el Anteproyecto de Ley Concursal de 1983 y la Propuesta de Anteproyecto de Ley 
Concursal de 1995.
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algunas matizaciones: por un lado quedan solo paralizadas las ejecuciones de bienes afectos al 
desarrollo de la actividad profesional o empresarial o a una unidad productiva del acreditado. 
Ademâs, la paralizaciôn no se produce sine die, sino que tiene un limite temporal: no se podrâ iniciar 
la ejecuciôn o realizaciôn forzosa de la garantia hasta que se apruebe un convenio cuyo contenido no 
afecte al ejercicio de este derecho (porque el acreedor garantizado no haya votado favorablemente al 
convenio presentado) o transcurra un ano desde la declaraciôn de concurso sin que se hubiera 
producido la apertura de la liquidaciôn^^ \
Résulta extremadamente complicado définir el limite exacto de los bienes que se entienden afectos a 
la unidad productiva o la actividad profesional o empresarial del concursado y los que no^ ^^ . Habrâ 
algunos mâs sencillos de identificar como el establecimiento mercantil, la fabrica, el inmueble donde 
se ubica el despacho profesional, pero habrâ otros casos no tan sencillos como los excesos de 
tesoreria, valores négociables de una cartera permanente de inversiôn en un negocio inmobiliario, 
etc. La determinaciôn de los bienes afectos genera importantes perturbaciones: la LC no fîja en que 
momento procesal ha de dilucidarse, ni quien (el juez, la administraciôn concursal...).
El Auto del Juzgado Mercantil de Madrid de fecha de 14 de enero de 2005 estableciô la suspensiôn 
de la ejecuciôn hipotecaria que de modo separado pretendia seguir contra el inmueble propiedad de
En Alemania (http://www.europeanrestructuring.com/) el proceso tiene algunas divergencias respecto del sistema espafiol:
Enforcement and realisation o f security outside an insolvency procedure are extremely rare, with the exception o f  the forced  
sale o f  real estate. Where the creditor obtained an enforceable document from the debtor at the time o f  granting o f  the loan, it 
can enforce its security without the need to obtain a prior judgment. Otherwise, it will first have to obtain a judgment from a 
competent court.
For secured creditors, the type o f  security determines how it is enforced in an insolvency procedure. The administrator sells the 
plant, equipment and inventory, and collects accounts receivable, even i f  these assets have been assigned to a creditor. In most 
cases the administrator will deduct fo r  the estate nine per cent o f  realisations from assigned assets, and in many cases will 
attempt to negotiate a higher percentage. Administrators often achieve the higher percentage by threatening to close down the 
debtor’s business.
Creditors with reservation o f  title to identified goods in their original state do not participate in the insolvency procedure. They 
usually recover their assets or are paid in full.
Creditors with a lien over land can force the sale o f  the real estate or claim rent income without being subject to the nine per 
cent charge. Realisations from forced sales are often considerably lower than from going-concern sales. In most cases the 
creditor and the administrator reach an agreement that allows a transaction to proceed without an enforced sale.
En Francia (http://www.europeanrestructuring.com/):
Pledges over movable assets allow creditors to be repaid:
• in cash out o f  the proceeds o f  sale o f  the pledged assets (generally at auction); or
• in kind (following a court order) by transfer to the creditor o f  ownership o f  the pledged assets (subject to certain exceptions -  
fo r  example, secured creditors benefiting from a pledge over goodwill cannot demand the transfer o f  title to such goodwill).
A mortgage grants the mortgagee:
• the right to have its debt repaid out o f  the proceeds o f  sale o f  the secured property: and
• should the property be sold to a third party without the mortgagee being notified, the right to pursue the forced sale o f  the 
property against the third-party purchaser, i f  that party is unable to satisjy the mortgagee’s claim.
Unlike a seizure o f  movable property -  which is carried out by a bailiff entitled to take immediate possession o f  the pledged 
assets, provided the creditor initially holds (by virtue o f  a notarised deed) or was granted (by court order) an enforceable title -  
foreclosure on immovable property is a judicial proceeding which is initiated by a creditor holding an enforceable title before 
the competent lower civil court..
Vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num I de Oviedo [Incidente concursal 735/2006] de 30 de abril de 2007 
[Magistrado: Alfonso Mufloz Paredes].
Vid Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona [Autos 322/2005] de 1 de julio de 2005 [Magistrado José Maria 
FERNANDEZ SEIJO]. Un resumen en AdC  Num 8, Pg., 367.
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la concursada. Estimaba el Juzgado que no se trata de desconocer la protecciôn legal de que goza el 
acreedor hipotecario por la tenencia de una garantia real, sino de hacer efectivos los mecanismos de 
coordinaciôn que ha previsto la LC (Art. 56.2 LC), que suponen una mera paralizaciôn temporal de 
la acciôn separada de aquél en aras al interés general de todos los acreedores y a la subsistencia de la 
empresa concursada en tanto se analiza su situaciôn y se buscan salidas razonables para ésta, ya sea 
el convenio, ya sea su ordenada liquidaciôn. En este caso mencionaba el juzgado que no ha de 
olvidarse que el inmueble en cuestiôn era el ùnico activo con valor real, y ademâs muy relevante 
(entre millôn y medio y dos millones euros), de la empresa, con lo que su prematura liquidaciôn 
conllevaria la despatrimonializaciôn de la concursada en perjuicio de la masa pasiva del concurso. 
Por eso la posible reanudaciôn de las actuaciones de ejecuciôn durante la tramitaciôn del concurso 
quedaria sometida en este caso a la jurisdicciôn del juzgado de lo mercantil, a tenor de lo previsto en 
el Art. 57 de la LC^^\
2.- Régimen procesal del inicio o reanudaciôn de las ejecuciones. Afecciôn del bien
Las actuaciones ya iniciadas para la ejecuciôn de las garantias reales se suspenderân desde que la 
declaraciôn del concurso conste en el correspondiente procedimiento y podrân reanudarse una vez el 
acreedor garantizado haya consentido en los términos del convenio o haya transcurrido un ano sin 
que se haya producido la apertura de la liquidaciôn. Por lo tanto, la ejecuciôn queda sujeta a varias 
restricciones, pero no desaparece en la LC. Para ello se atribuye competencia exclusiva al juez de lo 
mercantil.
Se exceptùa el caso en que al tiempo de la declaraciôn de concurso ya estuvieran publicados los 
anuncios de subasta del bien o derecho afecto y la ejecuciôn no recaiga sobre bienes o derechos 
necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor (en cuyo caso si 
que quedarân afectos al grillete procesal del Art. 56 LC).
No obstante todo lo anterior, durante la paralizaciôn de las acciones o la suspensiôn de las 
actuaciones y cualquiera que sea el estado de tramitaciôn del concurso, la administraciôn concursal 
podrâ ejercitar la opciôn prevista en el apartado 2 del Art. 155 LC. De conformidad a este precepto, 
en tanto no transcurran los plazos senalados en el apartado 1 del Art. 56 LC o subsista la suspensiôn 
de la ejecuciôn iniciada antes de la declaraciôn de concurso, conforme al apartado 2 del mismo 
articulo, la administraciôn concursal podrâ comunicar a los titulares de estos créditos con privilegio 
especial que opta por atender su pago con cargo a la masa y sin realizaciôn de los bienes y derechos 
afectos. Comunicada esta opciôn, la administraciôn concursal habrâ de satisfacer de inmediato la 
totalidad de los plazos de amortizaciôn e intereses vencidos y asumirâ la obligaciôn de atender los 
sucesivos como créditos contra la masa. En caso de incumplimiento, se realizarân los bienes y 
derechos afectos para satisfacer los créditos con privilegio especial.
La declaraciôn de concurso no afectarâ a la ejecuciôn de la garantia cuando el concursado tenga la 
condiciôn de tercer poseedor del bien objeto de ésta. Se genera en consecuencia, un importante 
conflicto de intereses entre el acreedor hipotecario y la masa del concurso.
Ya nos hemos referido mas arriba a que el interés del concurso y de la LC consiste en el 
mantenimiento de la empresa y de la conservaciôn de los negocios juridicos (Art. 44.1 LC). En este 
sentido, la norma procura que los bienes del concursado que estén afectos a la unidad productiva o a 
la actividad profesional o empresarial del concursado no salgan de la masa del deudor concursado, 
aùn cuando se encuentren sujetos a una garantia real. Debe exponerse que la régla no afecta solo a 
los derechos reales suscritos tras la entrada en vigor de la norma sino también a los anteriores. Los 
efectos sobre el sector bancario son incontables, dado que es este sector del crédito el que mâs se ha
Auto del juzgado de lo mercantil numéro 4 de Madrid [Autos 8/2004] de 14 de enero de 2005 [Magistrado: ENRIQUE GARCIA 
GARCIA]
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cuidado de reforzar su crédito mediante una garantia hipotecaria que le hacia mantener una absoluta 
preponderancia frente al resto de acreedores en caso de concurso. El conflicto de intereses es patente. 
Ha de tenerse en cuenta que la garantia accesoria queda debilitada ya de antemano por cuanto el 
acreedor hipotecario no va a poder resolver su crédito por la mera declaraciôn de insolvencia (Art. 
61.3 LC). La obligaciôn principal sobre la que descansa la accesoria no puede ser resuelta, condiciôn 
sine qua non para poder ejecutarla (Art. 1872 CC, 129 LH y 1858 CC). Ademâs ha de tenerse en 
cuenta la facultad del juez ejc Art. 62.3 LC.
La afecciôn la détermina el Juez. En cualquier caso es una vinculaciôn de los bienes a ese desarrollo 
productivo o a la actividad profesional o empresarial. Serân bienes afectos los "que directamente 
concurran a satisfacer las necesidades de la explotaciôn misma" (Art. 334.5.CC) con independencia 
de la mayor o menor importancia que los mismos tengan en el proceso productivo. En cualquier caso 
la LC (Art. 56.1 LC) acoge un concepto mâs amplio que el de "bienes necesarios para la 
continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor", al que se refiere el apartado 
siguiente (Art. 56.2), como presupuesto de suspensiôn de las actuaciones ya iniciadas al tiempo de la 
declaraciôn del concurso. Como senalan HELIODORO y ADELAIDA SANCHEZ RUS,^ "^^  fiente a 
los bienes afectos, los bienes necesarios son solo aquellos que resultan imprescindibles para 
mantener en funcionamiento los establecimientos o explotaciones de que fuera titular el deudor.
Igualmente, como quiera que la afecciôn es una cuestiôn de hecho, en cualquier momento, durante la 
vigencia del concurso, podrâ producirse una desafecciôn de los bienes que originariamente se 
encontraban afectos a dicha actividad profesional o empresarial o unidad productiva. Esa desafecciôn 
puede producirse por las propias vicisitudes del concurso. Asi por ejemplo en el caso de que se 
transmitan a un tercero los bienes gravados, si se décréta el cierre definitive de las oficinas, 
establecimientos o explotaciones o el cese de su actividad empresarial (Art. 44.4 LC). Otro ejemplo 
se producirâ en el caso de que se deje de explotar la linea de negocio a cuyo servicio estaban 
destinados los bienes.
Como ya hemos indicado, résulta complicado determinar que debe entenderse por bienes afectos a 
una actividad profesional o empresarial o que formen parte de una unidad productiva. Resultarâ mas 
sencillo en los casos de hipoteca inmobiliaria con pacto o extensiôn a otros objetos muebles, para el 
servicio de alguna industria (Art. 111-1 LH), en la hipoteca mobiliaria de establecimientos 
mercantiles, de maquinaria industrial, o de propiedad industrial (Art. 12-1, 4 y 5. LHMPSDP) o en 
la prenda sin desplazamiento de las mâquinas y aperos para las explotaciones agricolas, forestales y 
pecuarias (Art. 52-4 LHMPSDP). Como senalan los mencionados autores, por el contrario, 
normalmente habrâ que excluir el carâcter afecto en la prenda ordinaria, puesto que el 
desplazamiento de la posesiôn (Art. 1863 CC) implica una desvinculaciôn del bien respecto de la 
organizaciôn productiva del deudor y, sobre todo, en la hipoteca de viviendas^^^. Sin embargo en 
este caso también dependerâ de si en la vivienda del deudor, se localiza también la totalidad o una 
parte de su actividad empresarial o profesional (por ejemplo, como despacho, taller o almacén). 
También serâ un indicio relevante la inclusiôn del bien gravado en el balance entre "bienes y 
derechos que constituyan el activo de la empresa" (Art. 35.1 CCom ), asi como el hecho de que el 
bien gravado este asentado en el libro de Registre de Bienes de Inversiôn, cuya llevanza impone el 
Art. 65.3 c) y 5.c) del Reglamento del Impuesto Sobre la Renta aprobado por RD 214/1999, de 5 de 
febrero. No obstante, tanto la documentaciôn contable, como la de carâcter tributario tiene la 
condiciôn de simples "asientos, registres y papeles privados", que "ùnicamente hacen prueban contra 
el que los ha escrito" (Art. 1228 CC), y no enervan la posibilidad de que el acreedor con garantia real 
pueda defender el carâcter no afecto de los bienes en el correspondiente incidente concursal o en los
SÂNCHEZ RUS, H., SÂNCHEZ RUS, A.- "Art. 56", Comentario de la Ley Concursal, Cit. Pg., 1043 y ss.
Vid igualmente SÂNCHEZ RUS, H., y SÂNCHEZ RUS, A., "La ejecuciôn de las garantias en el Concurso", AdC, Num 3, Pg.,
65 y ss.
Ya he seüalado arriba el Auto del Juzgado Num 3 de Barcelona [Autos 69/2004] de 29 de diciembre de 2004 [Magistrado: JOSE 
MARIA FERNÂNDEZ SEIJO] donde sefiala que la vivienda habituai no es un bien afecto al Art. 56 LC
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recursos que procedan contra la decision del Juez contraria al inicio o reanudaciôn de las actuaciones 
individuals.
La mayor complicaciôn existe en las Sociedades mercantiles puesto que, en principio, todos los 
bienes quedan afectos al desarrollo del objeto social (Art. 136 y 137 CCom., Art. 9-b LSA, Art. 13-b 
LSRL), y no hay términos para distinguir, como sucede en relaciôn a los empresarios individuales, 
entre el patrimonio personal y el afecto a la explotaciôn. En consecuencia el concurso de una 
sociedad mercantil conduce a la paralizaciôn automâtica de la ejecuciôn de todas las garantias reales 
constituidas sobre sus bienes. Igualmente existirâ una diferenciaciôn entre los bienes afectos y los 
fhitos naturales o industriales que suijan de los mismos. En principio los bienes afectos no tendrân 
por qué implicar la paralizaciôn de los bienes y ffutos que surgen como consecuencia del desarrollo 
de esa actividad empresarial o profesional asi como de una unidad productiva. Los ffutos son bienes 
independientes y no tienen porque considerarse afectos a la actividad empresarial, si bien no siempre 
es posible acudir a esta distinciôn^^^.
Otro de los problemas que plantea el grillete procesal y que no ha sido solucionado por la LC es la 
depreciaciôn de los bienes afectos durante el periodo de suspensiôn de la ejecuciôn: este no es, en mi 
opiniôn un tema trivial, por cuanto el transcurso del tiempo en épocas de crisis (que es exactamente 
cuando mas concursos se producen) puede afectar negativamente tanto al precio de ejecuciôn de los 
bienes afectos como a la potencial venta mediante pùblica subasta o a través de los medios 
establecidos en el correspondiente gravamen. Si el inmueble gravado se trata de un solar o de un 
edificio de oficinas, la paralizaciôn de la ejecuciôn de la garantia danarâ los intereses econômicos de 
la entidad financiera, consciente de que en momentos de crisis econômica generalizada un retraso de 
dicha ejecuciôn en el tiempo puede reducir los réditos obtenidos por la ejecuciôn del bien inmueble o 
sencillamente, no encontrar comprador. Es cierto que la entidad financiera podria quedarse con el 
bien dando plena carta de pago en la ejecuciôn, pero mas cierto es que el negocio de las entidades 
financieras no reside en la llevanza de carteras inmobiliarias.
En cualquier caso, la soluciôn es compleja: la administraciôn concursal se opondrâ a la ejecuciôn 
separada, por lo que en mi opiniôn, lo que deberian hacer las entidades financieras es solicitar uno o 
mâs certificados de tasaciôn de los inmuebles a la fecha de la declaraciôn del concurso e insinuar los 
créditos como privilegiados (en cualquier caso). Si a la fecha de la realizaciôn del inmueble, ya sea 
porque se ha decretado la liquidaciôn de los activos del concursado o porque transcurrido un afio 
desde la apertura del concurso, no se ha llegado a celebrar un convenio de continuaciôn, o celebrado 
el convenio, no fue suscrito por estos acreedores privilegiados, éstos podrân solicitar de nuevo otro 
certificado de tasaciôn del inmueble para reflejar la caida en la valoraciôn del mismo. No obstante, 
dicho certificado solo tendrâ eficacia si ejecutado el inmueble, el producto no es suficiente para 
cubrir la deuda, cuando en origen y al momento de la declaraciôn del concurso, si lo era. Ya sabemos 
que la parte no cubierta por la enajenaciôn del inmueble puede ser resarcida como crédito ordinario.
636 En Italia los procedimientos de ejecuciôn se paralizan totalmente en el proceso (www.europeanrestructuring.com) estudio 
elaborado por Price Waterhouse Coopers: aauricchio(ggop.it, rgismondi@gop.it, luca.lupone@it.pwc.com,
paolo.pajardi@it.pwc.com:
In other words, once an insolvency procedure has commenced, unsecured creditors cannot initiate or continue any enforcement 
proceedings against the debtor (Article 51 o f  the Bankruptcy Act).
(b) The enforcement o f  security
Security may be based on immovable property (mortgage) or movable assets (pledge). In some cases, the law establishes a lien on 
immovable property or movable assets. In case o f  default by the debtor, a secured creditor may enforce its claim by way o f  a sale 
o f  the encumbered assets (or, in certain cases, by having title to the assets transferred in lieu o f payment), provided that all legal 
requirements fo r  the creation o f  the security have been met. However, once a declaration o f  insolvency has been issued, a secured 
creditor may protect its rights only by lodging its claim in the insolvency procedure. In insolvency situations, secured claims have 
priority during the distribution o f  the proceeds o f  sale to creditors. The debtor’s assets are usually realised by public auction, and 
in some cases by private sale, subject to court authorisation.
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pero, iy  si ya no existen activos para cubrir dicha deuda? Mi tesis es que se presente una demanda 
contra los administradores y accionistas por enriquecimiento injusto.
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Capitule 2. La asimilaciôn de los contratos a plazo, los arrendamientos 
fînancieros y las condiciones resolutorias a las garantias reales
Tampoco podrân ejercitarse durante ese tiempo, cuando se refieran a los bienes afectos a la unidad 
productiva o a la actividad empresarial o profesional, las acciones tendentes a recuperar los bienes 
vendidos en virtud de contratos inscritos en el Registre de Bienes Muebles o los cedidos en 
arrendamientos fînancieros formalizados en documente que lleve aparejada ejecuciôn o haya side 
inscrite en el referido registre, ni las condiciones resolutorias de ventas de inmuebles per falta de 
page del precio aplazado, aunque deriven de condiciones explicitas inscritas en el Registre de la 
Propiedad.
1.- Réservas de Dominio:
Los contratos de ventas inscritos en el Registre de Bienes Muebles, en el que no se haya pactado una 
prohibiciôn de disponer no gozan del privilégié especial del Art. 90.1.4° LC, (solo le son los créditas 
par ... plazos de compraventa can precio aplazado de bienes muebles o inmuebles, a favor de los ... 
vendedores y, en su caso, de los financiadores, sobre los bienes ... con prohibiciôn de disponer o con 
condiciôn resolutoria en caso de falta de pago).
En mi opinion, la redacciôn del Art. 90.1.4° LC es especialmente engorrosa; su dicter literal senala 
que ’"Los créditas par cuotas de arrendamiento financiero o plazos de compraventa con precio 
aplazado de bienes muebles o inmuebles, a favor de los arrendadores o vendedores y, en su caso, de 
los financiadores, sobre los bienes arrendados con réserva de dominio, con prohibiciôn de disponer 
o con condiciôn resolutoria en caso de falta de pago”.
Del mismo creo que se pueden extraer las siguientes cuestiones:
a) Existen très tipos de crédites:
a. Los crédites per cuotas de arrendamiento financiero de bienes muebles o inmuebles 
a favor de los arrendadores, y en su caso, de los financiadores sobre los bienes 
arrendados “con réserva de dominio”^ ^^ ; o
b. Los crédites por plazos de compraventa con precio aplazado de bienes muebles o 
inmuebles, a favor vendedores y, en su caso, de los financiadores, sobre los bienes 
con prohibiciôn de disponer o con condiciôn resolutoria en caso de falta de pago.
Si se observa parece que la réserva de dominio es solo aplicable a los bienes arrendados mediante un 
leasing y dicha réserva de dominio no se extiende a los bienes vendidos a plazo o con condiciôn 
resolutoria: en cualquier caso esa debe ser la interpretaciôn literal en la medida en la que los términos 
“arrendamiento” y “con réserva de dominio” van efectivamente juntos.
For otro lado, me parece relevante resaltar la diferencia que el legislador ha querido establecer entre 
los acreedores privilegiados por el Art. 90.4® LC y los acreedores recogidos en el Art. 56 LC en la
Sobre la réserva de dominio tanto dentro como fiiera de! concurso se puede estudiar los estudios monogràficos de ANDREU 
MARTINEZ, M'.B., La réserva de dominio en el concurso, Colecciôn de Estudios de Derecho Privado Num., 58, Comares 2008; 
ESPEJO LERDO DE TEJADA, M., La réserva de dominio inmobiliaria en el concurso, Thomsom-Aranzadi, Cizur Menor, 2006; 
y los articulos de MARTINEZ ROSADO, M., “La compraventa a plazos de bienes muebles con réserva de dominio en el 
concurso”, RDCyP, Num 2/2005, La Ley. MONTÀNCHEZ RAMOS, M., “Algunas reflexiones respecto del pacto de réserva de 
dominio”, Centro de Estudios Regis traies, Madrid 2006.
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medida en que el Art. 56 LC hace una referenda expresa a los bienes vendidos en virtud de contratos 
inscritos en el Registre de bienes muebles o los cedidos en leasin£ formalizados en documente que 
lleve aparejada eiecuciôn o hava side inscrite en el referido registre, ni las resolutorias de ventas de 
inmuebles por falta de page del precio aplazado. aunque deriven de condiciones explicitas inscritas 
en el Registre de la Propiedad.
Una posible interpretaciôn es que los crédites del Art. 56 LC se satisfarân directamente mediante su 
ejecuciôn separada y si dichos crédites no estuviesen inscritos en el Registre de bienes muebles, en 
el Registre de la Propiedad o estuviesen formalizados en titulo ejecutivo, es entonces cuando el 
acreedor pasaria a ser un acreedor privilegiado. No obstante, mi tesis es que incluse los primeros son 
acreedores privilegiados: el hecho de que el Art. 90.4® LC no haga referenda a la inscripciôn en los 
registres o al titulo ejecutivo no los desvirtua para tener el carâcter de privilegiados.
En relaciôn con el Art. 56 1,2® LC, hay que interpretar que no existe derecho a recuperar los bienes 
vendidos hasta que se apruebe un convenio cuyo contenido no afecte al ejercicio de ese derecho o 
transcurra un ano desde la declaraciôn de concurso sin que se hubiera producido la apertura de la 
liquidaciôn cuando son bienes afectos a una unidad productiva, actividad empresarial o profesional.
Lo que esta sujeto al Art. 56 1,2® LC pârrafo es la acciôn para recuperar los bienes vendidos no la 
acciôn para procéder al apremio y ejecuciôn sobre taies bienes.
En otros términos, es la acciôn que da lugar al juicio verbal del Art. 250.1.11® EEC la que esta sujeta 
al régimen del Art. 56 LC y no la acciôn ejecutiva del Art. 250.1.10^ LEC, que también se cursa por 
el juicio verbal.^^*
Acciones que, por lo demâs, se confîguran en la LEC no como procedimientos ejecutivos, sino como 
demandas declarativas y que en el caso del Art. 250.1.1 T LEC exige como presupuesto previo que 
en el contrato se haya pactado una réserva de dominio, sin bastar que se trate de un contrato de venta 
inscrite en el mencionado registre. Razôn de mas para excluir que taies "contratos inscritos" sin 
réserva de dominio puedan ampararse en el Art. 56.1 2® LC.
Con un texte équivalente al del Art. 19.2 de la Ley de 1965, el Art. 16.5 II de la Ley 28/1998, de 13 
de Julio, de Venta a Plazos de Bienes Muebles, (LVPBM) dispone que "(...) en los supuestos de 
quiebra o concurso de acreedores no se incluiràn en la masa los bienes comprados a plazos 
mientras no esté satisfecho el crédita garantizado, sin perjuicio de llevar a aquélla el sabrante del 
precio obtenido en la subasta. En los supuestos de suspension de pagos el acreedor tendra la 
condiciôn de singularmente privilegiado con derecho de abstenciôn segùn los Arts. 15 y  22 de la 
Ley de Suspensiôn de Pagos".
Naturalmente, el precepto debe entenderse en conexiôn de sentido con el Art. 918 CCom; no se trata 
de que el objeto de la réserva tuera un bien no perteneciente a la masa del concurso que pudiera ser 
separado de ella. "No se incluiràn en la masa" significa "no traer a la masa" hasta que el crédite sea 
pagado. Como en el Art. 918 CCom, el Art. 16.5 II de la LVPBM se limita a concéder un derecho de 
ejecuciôn separada, que ha de entenderse derogado por el Art. 56.1 2® LC. Durante la fase de
El Art. 250.1.11® que queda sujeto al régimen del Art. 56 LC sefiala que se decidirân en juicio verbal, cualquiera que sea su 
cuantia, las demandas referidas a que "el tribunal resuelva, con carâcter sumario, sobre el incumplimiento de un contrato de 
arrendamiento financiero o contrato de venta a plazos con réserva de dominio, siempre que en ambos casos estén inscritos en el 
Registro de Venta a Plazos de Bienes Muebles y  formalizados en el modelo en el modelo oficial establecido al efecto, mediante el 
ejercicio de una acciôn exclusivamente encaminada a obtener la inmediata entrega del bien al arrendador financiero o al 
vendedor o al financiador en el lugar indicado en el contrato previa declaraciôn de resoluciôn de este, en su caso".
El Art. 250.1.10°, que no queda afecto por el Art. 56 LC recoge aquellas demandas que pretenden "que el tribunal resuelva, con 
carâcter sumario, sobre el incumplimiento por el comprador de las obligaciones derivadas de los contratos inscritos en el 
Registro de Venta a Plazos de Bienes Muebles y  formalizados en el modelo oficial establecido al efecto, al objeto de obtener una 
sentencia condenatoria que permita dirigir la ejecuciôn exclusivamente sobre el bien o bienes adquiridos o financiados a plazos".
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convenio, el vendedor con réserva no dispone de vias extraordinarias para el reconocimiento de su 
crédite privilegiado, ni disfruta de la posibilidad de sacar el bien del concurso mediante una terceria.
La réserva de dominio no inscrita, ya se refiera a bienes incluidos en la LVPBM, ya afecte a bienes 
muebles de otra especie (bienes destinados a la reventa, bienes consumibles, bienes no perfectamente 
identificados, aplazamiento inferior a très meses, contratos ocasionales sin ânimo de lucro, etc.: Arts. 
3.1, 5.1, 5.2 LVPBM) es una instituciôn cuya ubicaciôn en nuestro sistema de garantias no esta 
perfilada definitivamente.
La Ley 3/2004, de 29 de diciembre de medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones 
comerciales^^^ parece concebir la réserva de dominio como una clausula de simples efectos inter 
partes. ^Le concederemos un derecho de separaciôn que el legislador no ha querido conferir ni tan 
siquiera a una réserva de dominio inscrita? La soluciôn positiva no podria venir dada de la mano del 
Art. 56.1 2® LC, dada su taxatividad. Pero la respuesta positiva pasaria, paradôjicamente, por 
sostener que el acreedor vendedor cuyo derecho no esta inscrite gozaria de un derecho de separaciôn 
ex jure domini que no corresponderia al titular de la réserva inscrita^®. La soluciôn final es 
perpleja^'. Por eso mi tesis es no aceptar dicha separaciôn.
Pero hay que destacar las decisiones valorativas que, bien o mal, ha tomado el legislador concursal. 
Para CARRASCO la réserva de dominio no inscrita no goza de un privilégié de cobro, dados los 
términos de Art. 90.2 LC, que vendria a exigir nuevamente la inscripciôn registral^^.
Las digresiones anteriores han tenido como objeto primordialmente bienes muebles. Una "réserva de 
dominio" sobre bienes inmuebles en garantia del pago del precio deberâ inscribirse como condiciôn 
resolutoria, y, como tal, se halla incluida en el Art. 56.1 2® LC. Si no ha side inscrita con tal carâcter, 
sino como condiciôn suspensiva de la transmisiôn del dominio en garantia del precio aplazado, el 
vendedor no goza de ninguna especie de ejecuciôn separada, pero tampoco de una separaciôn ex iure 
domina del Art. 80 LC, sin peijuicio de que pueda acudir a la defensa resolutoria del Art. 62 LC^ "^ .^
2.- Arrendamientos financières
Vid PULGAR EZQUERRA, J., "El Proyecto de Ley de Medidas de Lucha contra la Morosidad en las Operaciones Comerciales y 
la nueva legislaciôn concursal", Actualidad Juridica Aranzadi, Num 604, Afio XIIl, 18 de diciembre de 2003.
Ibidem.
Como senala MARTINEZ ROSADO, J., La Compraventa a plazos de bienes muebles con réserva de dominio en el concurso. La 
Ley, 2005, Pg., 274 y ss, junto a los contratos de compraventa a plazos que se inscriben en el Registro de Bienes Muebles existen 
otros tantos mis en numéro, que, aùn estando potencialmente incluidos en el âmbito de aplicaciôn de la LVPBM, no acceden al 
mismo. Ademâs ha de tenerse présente que la mayoria de las ventas no se inscriben. De otro, existe un gran numéro de 
compraventas a crédito, las compraventas para revender, que, aùn teniendo por objeto bienes muebles corporales no consumibles, 
e identificables, no estân sujetas al âmbito de aplicaciôn de la LVPBM (Art. 5.1) y en consecuencia no pueden accéder al 
Registro, sin peijuicio de que las partes puedan incluir una réserva de dominio en las mismas, tal y como permiten el Art. 17.2 de 
la Ley de Ordenaciôn del Comercio Minorista (LOCM) y el Art. 10 de la Ley 3/2004, de 29 de Diciembre, por la que se 
establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales. En efecto si el primero se ocupa de la clausula 
de réserva de dominio incluida en los contratos de compraventa de los comerciantes con los proveedores, el Art. 10 de la Ley 
3/2004, se ocupa de dichas clâusulas en los contratos de compraventa entre empresas o entre empresas y la Administraciôn. Ahora 
bien, en la medida en la que no son inscribibles existe una relevante diferencia en cuanto a la eficacia (fente a terceros.
Segùn MARTINEZ ROSADO, J., Cit. Pg., 70, la LVPBM permite oponer las réservas de dominio incluidas en los contratos a que 
se refiere la LVPBM siempre que se inscriban en el Registro de Bienes Muebles, pero el Art. 10 mencionado, al igual que el Art. 
17 de la LOCM ha guardado silencio sobre la oponibilidad y eficacia de las réservas de dominio (rente a terceros, de donde cabe 
deducir que son ineficaces (fente a terceros.
Sefiala el Art. 90.2 LC que “para  que los créditos mencionados en los numéros 1 a 5 del apartado anterior puedan ser 
clasificados con privilegio especial, la respectiva garantia deberà estar constituida con los requisitos y  formalidades previstos en 
su legislaciôn especifica para su oponibilidad a terceros, salvo que se trate de hipoteca legal tàcita o de los refaccionarios de los 
trabajadores", razôn por la que CARRASCO, A., Los Derechos de Garantia..., Cit., exige la inscripciôn registral.
CARRASCO, A., Los Derechos de Garantia..., Cit. Pg., 163 y ss.
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El arrendamiento financière es un contrato que tiene por objeto exclusive la cesiôn de use de bienes 
muebles o inmuebles, adquiridos para esa fmalidad segùn las especificaciones del future usuario, a 
cambio de una contraprestaciôn periodica consistente en el pago de las cuotas pactadas.
El contrato incluye una opciôn de compra, a favor del usuario, que puede ser ejercida al termine de 
la relaciôn contractual.
El arrendamiento financière se encuentra escasamente regulado en nuestro derecho ( D.A. T  LDIEC 
y D.A. P  LVPBM).
La LC régula los arrendamientos en un doble y contradictorio sentido: por un lado estes contratos 
son objeto del grillete procesal del Art. 56 LC cual si de garantias reales se tratase. Pero por otro 
lado, el arrendador financiero es reconocido como un acreedor singularmente privilegiado con un 
privilegio especial sobre un bien afecto que résulta ser de su propiedad, pues en el contrato de 
arrendamiento, el arrendador conserva la propiedad para ceder el uso del bien arrendado. La LVPBM 
(DA P) confiere al arrendador una acciôn para la recuperaciôn de la posesiôn en caso de 
incumplimiento por el arrendatario, si bien la LC la somete al régimen de paralizaciôn de las 
acciones reales^ "*"^ .
Parece évidente que la DA P  de la LVPBM no tiene como efecto hacer constitutiva la inscripciôn 
del arrendamiento fmanciero^^.
Otra cosa es que el privilegio procesal del Art. 250.1.1 P  LEC requiera que el arrendamiento esté 
inscrito.
Obsérvese, con todo, la contradicciôn que existe entre este precepto y la DA P.3 de la LVPBM, 
donde tal exigencia no se impone^^. Obsérvese cômo el Art. 56.1.2® LC opta por esta segunda 
soluciôn '^* .^
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial", Comentario de la Ley Concursal (ROJO-BELTRÀN, coord.). Cit. Pg., 1624
DA 1* "Los contratos de arrendamiento financiero..., que se refieren a bienes muebles que reùnen las caracteristicas senaladas en
el Art. 1 de la LVPBM podrân ser inscritos en el Registro de Bienes Muebles".
La DA 1.3* sefiala:
"En caso de incumplimiento de un contrato de arrendamiento financiero otoreado con las formalidades prévis tas en el Art. 1429 
de la Lev de Eniuiciamiento Civil o inscrito en el Reeistro de Venta a Plazos de Bienes Muebles v formalizado en el modelo 
oficial establecido al efecto. el arrendador podrà declarar resuelto el contrato v exigir la recuperaciôn de los bienes cedidos en 
arrendamiento financiero con arreglo al sisuiente arocedimiento:
a) El arrendador. a través de fedatario publico compétente para actuar en el lugar donde se hallen los bienes, donde 
haya de realizarse el pago o en el lugar donde se encuentre el domicilio del deudor, reauerirà de oaeo al arrendatario 
financiero. expresando la cantidad total reclamada v la causa del vencimiento de la oblieaciôn. Asimismo, se
apercibirà al arrendatario de que, en el suouesto de no atender el paeo de la oblieaciôn. se procédera a la
recuperaciôn de los bienes en la forma establecida en la présente disposiciôn.
b) El arrendatario. dentro de los très dias habiles sizuientes a aquél en que sea requerido. deberà paear la cantidad 
exigida o entretzar la posesiôn de los bienes al arrendador financiero o a la persona que éste hubiera desienado en el 
requerimiento.
c) Si el deudor no paease la cantidad exieida ni entreease los bienes al arrendador financiero. éste oodrà instar, ante el 
Juez compétente, la inmediata recuperaciôn de los bienes cedidos en arrendamiento financiero. Dicha acciôn. se 
tramitard de conformidad con lo establecido en el Art. 16.2 de esta Lev.
d) El Juez ordenarâ la inmediata entreea del bien al arrendador financiero en el luear indicado en el contrato. Todo 
ello, sin perjuicio del derecho de las partes a plantear otras pretensiones relativas al contrato de arrendamiento 
financiero en el proceso declarativo que corresponda.
La interposiciôn de recurso contra la resoluciôn judicial no suspenderà, en ningùn caso, la recuperaciôn y  entrega del bien".
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Sin cuestionar si el arrendamiento financiero no inscrito dispone de recurso al juicio verbal del Art. 
250.1.11® LEC, lo cierto es que la acciôn "recuperatoria" que al efecto se inste (que deberia ser 
entonces el procedimiento declarativo que corresponda) también se encuentra contemplada en el Art. 
56.1.2® LC^^
La acciôn recuperatoria es también aqui considerada como una manera de "ejecuciôn", y el contrato 
de arrendamiento como tal, cual una "garantia real". Hasta el punto es asi, que el Art. 90.1.4® otorga 
privilegio especial a las cuotas de arrendamientos fînancieros, lo que supone, primero, que el 
financiador realiza su derecho por medio de una ejecuciôn "en cosa propia", y, segundo, que a taies 
efectos, el arrendamiento tiene también la preferencia propia de una prenda. Pero es évidente que 
existe una contradicciôn entre ambas concepciones normativas, aqui mas fuerte que en la réserva de 
dominio. Pues lo que se "ejecuta" y se "paraliza" en el Art. 56.1.2® LC es una acciôn resolutoria, 
mientras que lo que se "ejecuta" con preferencia en el Art. 90.1.4® es un titulo ejecutivo por el que se 
despacha ejecuciôn para el cobro de una cantidad de dinero debido.
Es claro que el arrendador financiero tiene una pretensiôn de cobro para la que la DA P  LVPBM, 
apartado 2, le provee de un titulo ejecutivo. Pero el apartado 3 de la norma, a pesar de partir 
igualmente de la referenda al titulo ejecutivo, no régula una ejecuciôn sino una acciôn resolutoria 
{"podrà declarar resuelto el contrato y  exigir la recuperaciôn de los bienes cedidos en 
arrendamiento financiero con arreglo al siguiente procedimiento"). Si el deudor requerido paga o 
entrega los bienes, el procedimiento resolutorio extrajudicial termina; si no paga ni entrega los 
bienes, el arrendador financiero podrà presentar demanda conforme al Art. 16.2 LVPBM.^^
Sobre el régimen del arrendamiento financiero en el concurso, vid SANJUAN Y MUNOZ, E., "El arrendamiento financiero como 
crédito en el concurso", RDCyP, Num 4, 2006, Pg., 137 y ss
CARRASCO, A. "Art. 56" Cit. Pg., 598
El Art. 16.2 LVPBM sefiala;
"En caso de incumplimiento de un contrato inscrito en el Reeistro de Venta a Plazos de Bienes Muebles v formalizado en el 
modelo oficial establecido al efecto. el acreedor podrà dirisirse directa v exclusivamente contra los bienes adquiridos a olazos. 
con arreelo al sieuiente procedimiento:
a) El acreedor, a través de fedatario oüblico compétente para actuar en el lugar donde se hallen los bienes, donde haya de 
realizarse el pago o en el lugar donde se encuentre el domicilio del deudor, requerirà de paso a éste. expresando la 
cantidad total reclamada v la causa del vencimiento de la oblieaciôn. Asimismo, se apercibirà al deudor de que, en el 
supuesto de no atender al paso de la oblieaciôn. se orocederà contra los bienes adquiridos a olazos en la forma 
establecida en el présente articula.
Salvo pacto en contrario, la suma liquida exieible en caso de eiecuciôn serà la esoecificada en la certificaciôn expedida 
Dor el acreedor. siempre aue se acredite. por fedatario pùblico. haberse practicado aquella liquidaciôn en la forma 
pactada oor las partes en el contrato v que el saldo coincide con el aue aparece en la cuenta abierta al deudor.
b) El deudor. dentro de los très dias hàbiles siguientes a aquel en que sea requerido. deberà paear la cantidad exieida o 
entrevar la posesiôn de los bienes al acreedor o a la persona que éste hubiera desienado en el requerimiento.
c) Si el deudor no paease. pero voluntariamente hiciera entrega de los bienes adquiridos a plazos. se procederà a su 
enaienaciôn en pûblica subasta con intervenciôn de Notario o Corredor de Comercio colegiado seeùn sus respectivas 
comoetencias.
En la subasta se seguiràn, en cuanto fuesen de aplicaciôn, las reslas establecidas en el Art. 1.872 del Côdieo Civil y  
disposiciones complementarias, asi como las normas reguladoras de la actividad profesional de Notarios y  Corredores 
de Comercio. En la primera subasta servirà como tipo el valor fiiado a tal efecto por las partes en el contrato.
No obstante lo dispuesto en los pàrrafos anteriores, el acreedor oodrà optar oor la adiudicaciôn de los bienes para paeo 
de la deuda sin necesidad de acudir a la püblica subasta. En tal caso, serà de aplicaciôn lo dispuesto en la letra e) de 
este apartado.
d) Si el deudor no paease la cantidad exigida ni entrepose los bienes para su eiecuciôn. el acreedor podrà reclamar. del 
Juez compétente, la eiecuciôn sobre el bien o bienes adauiridos a olazos. Dicha acciôn se tramitarà. sea cual fuere su 
cuantia, con arreglo a lo dispuesto en la Lev de Eniuiciamiento Civil para el juicio ejecutivo. salvo las esoecialidades 
establecidas en el présenté articula.
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3.- Arrendamientos fînancieros sobre bienes no afectos
Todas las consideraciones que se han hecho y se harân en este Capitulo vienen referidas a los 
arrendamientos fînancieros sujetos al Art. 56.1.2® LC, por recaer sobre bienes afectos a una 
explotaciôn empresarial o profesional o a la unidad productiva del concursado.
El resto de los contratos de leasing no estân concemidos en modo alguno por la régla de 
paralizaciôn.
Pero también estân indirectamente afectados por la LC, pues el privilegio crediticio que otorga el 
Art. 90.1.4® LC no se limita a los arrendamientos fînancieros sometidos al Art. 56 LC. Si ello es asi, 
es que también para estos contratos exentos del Art. 56 LC ha supuesto la LC que el arrendador 
disfruta de una facultad de satisfacciôn sobre cosa propia, que era ajena a la consideraciôn del 
legislador de la Ley 28/1998.
No sobreviven para estos contratos las formulas de remisiôn al Art. 22 LSP y la "exclusiôn" de la 
masa de la quiebra, que se contienen en el apartado 5 de la DA P  de la LVPBM. Pues el derecho 
absoluto de separaciôn del antiguo Art. 918 CCom, y normas asimiladas, hoy es exclusive de los 
privilégiés sobre buques y aeronaves (Art. 76.3 LC).
El derecho de separaciôn ex iure dominii del arrendador financière es un derecho de resoluciôn 
contractual, y este derecho se gobiema hoy por los Art. 61 y 62 LC. En consecuencia, existe un 
privilegio especial de cobro concursal, pero no existirâ otra via de "ejecuciôn" que la propiamente 
resolutoria del Art. 62 LC, que se cursa como incidente concursal, y no se sujeta ni se bénéficia de 
los Arts. 56 y 57 LC.
Lo que no es necesariamente un escenario negative para el arrendador financiero, pues, como todo 
arrendador, podrâ ampararse en el Art. 62.1 LC para interponer una acciôn resolutoria, via incidente
El acreedor deberà presentar. en su caso. certificaciôn de la inscripciôn de los bienes en el Registro de Venta a Plazos 
de Bienes Muebles. asi como la acreditaciôn del requerimiento al deudor, con diligencia expresiva del impago y  la no 
entrega del bien.
Despachada la ejecuciôn, el Juez. sin necesidad de realizar nuevo requerimiento al deudor, ordenarâ la exhibiciôn de 
los bienes a su poseedor. baio aoercibimiento de incurrir en desobediencia a la autoridad judicial, v su inmediato 
embareo. asi como su depôsito o secuestro judicial.
El deudor sôlo podrà oponer en este procedimiento las excepciones siguientes:
1“ Pago acreditado documentalmente.
2“ Inexistencia o falta de validez de su consentimiento, incluida la falsedad de la firma.
3“Falsedad del titulo.
4“ Incompetencia de jurisdicciôn.
El Juez ordenarâ la inmediata enaienaciôn de los bienes en pûblica subasta. que se realizarà conforme a lo establecido 
en la Lev de Eniuiciamiento Civil para el procedimiento de aoremio. En todo caso. servirà como tioo de la primera 
subasta. el valor fiiado oor las partes en el contrato a tal efecto.
La interposiciôn de recurso contra esta sentencia no suspenderà, en ningùn caso, la ejecuciôn de la misma ni la 
enajenaciôn de los bienes adquiridos a plazos.
e) La adquisiciôn por el acreedor de los bienes entresados por el deudor no imoedirà la reclamaciôn entre las partes de las 
cantidades aue correspondan. si el valor del bien en el momenta de su entreea por el deudor. conforme a las tablas o 
indices referenciales de depreciaciôn establecidas en el contrato. fuese inferior o superior a la deuda reclamada.
En caso de no haberse pactado un procedimiento para el càlculo de la depreciaciôn del bien, el acreedor deberà 
acreditarla en el correspondiente proceso declarativo.
f) La adquisiciôn de los bienes subastados no imoedirà la reclamaciôn de las cantidades aue correspondan. si el valor del 
bien obtenido en la subasta fuese inferior o superior a la deuda reclamada."
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concursal, por incumplimientos anteriores al concurso, y sin someterse a la espera impuesta por el 
Art. 56 LC ni a la "acumulaciôn" a que condena el Art. 57 LC.
4.- Resoluciôn del contrato de arrendamiento financiero (Art. 61.2 LC)
Al tiempo del concurso el arrendador debe prestar continuadamente el uso de la cosa, y el 
arrendatario debe pagar los cânones. Si el arrendatario es el concursado, el arrendador financiero 
puede encontrarse en la situaciôn de no poder exigir los pagos pendientes. La restituciôn del bien no 
se producirâ (como tampoco se producia en la réserva de dominio) en virtud de una sedicente 
garantia dominical consistente en una suerte de réserva de dominio autônoma del arrendador, sino en 
méritos de los efectos propios de la resoluciôn contractual por virtud del Art. 62 LC.
El arrendatario habrâ quedado sin titulo de posesiôn, y el arrendador financiero, que no dejô de ser 
dueno, por la simple razôn de que sôlo habia concedido el uso, récupéra el derecho de uso en méritos 
de la restituciôn resolutoria.
La resoluciôn hace "inùtil" la garantia especifica del leasing, pero résulta que sin resoluciôn no puede 
recuperarse la cosa de manos del arrendatario.
Obsérvese que en taies casos la "propiedad" no constituye garantia de ningùn crédito directo, pues la 
pretensiôn al cumplimiento se habrâ extinguido con la resoluciôn instada por el arrendador in bonis o 
por la administraciôn concursal del arrendatario concursado.
La "propiedad" vuelve a ser el estado inicial que precediô al contrato, no la garantia con que el 
crédito de este contrato se fortaleciô. Y si la administraciôn concursal del arrendatario financiero 
opta por continuar el cumplimiento del contrato conforme al Art. 61.2, el arrendador no podrâ 
recuperar la cosa mediante una reivindicaciôn.
5.- Condiciones resolutorias de ventas de inmuebles
En Art. 56 LC asimila a las garantias reales las acciones tendentes a recuperar bienes vendidos que 
contengan condiciones resolutorias de ventas de inmuebles por falta de precio aplazado, aunque 
estén inscritas en el Registro de la Propiedad. En consecuencia las acciones resolutorias de venta de 
inmuebles por falta de pago, aunque deriven de condiciones explicitas inscritas en el Registro de la 
Propiedad (Art. 11 LH y Art. 1504 CC), quedan asimiladas en su ejercicio a las acciones ejecutivas 
derivadas de garantias reales.
En opiniôn de CARRASCO, deberân ser comprendidas, aunque la Ley no lo dice expresamente, 
tanto aquellas condiciones resolutorias en sentido estricto como los pactos de réserva de dominio 
contenidos en la transmisiôn de bienes inmuebles^^®.
La idiosincrasia en la que cae el vendedor en caso de concurso del comprador no deja de llamar la 
atenciôn. Un incumplimiento previo impediria el ejercicio de la facultad resolutoria tal y como se 
desprende del Art. 62.1 LC. Incluso un incumplimiento posterior, como ya se ha observado con 
anterioridad, podria mantener incôlume al contrato, conforme al Art. 62.3 LC. La consecuencia 
inmediata pasa por el hecho de que no habiéndose resuelto la obligaciôn principal no ha lugar a que
CARRASCO, A., "Art. 56". Cit. Pg., 600.
El Art. 1504 CC sefiala "en la venta de bienes inmuebles, aim cuando se hubiera estipulado que por falta de pago del precio en el 
tiempo convenido tendrà lugar de pleno derecho la resoluciôn del contrato, el comprador podrà pagar, aùn después de expirado 
el término, interin no haya sido requerido judicialmente o por acta notarial. Hecho el requerimiento, el Juez no podrà concederle 
un nuevo término."
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existiese acciôn alguna que tuviera que ser paralizada por el Art. 56 LC. Pero en cualquier caso aùn 
en el supuesto de que pudiera resolver el contrato por alguna de las vias establecidas en los Arts. 61 
y 62 LC, no podrâ plantear el derecho de ejecuciôn separada, viéndose avocado a una paralizaciôn de 
su acciôn.
También estudia este problema el Catedrâtico de Derecho Civil de la Universidad de Valencia, 
MARIO CLEMENTE, quien senala que con base en los Arts. 61 y 62 de la LC, que regulan los 
efectos de la declaraciôn de concurso sobre los contractos sinalagmâticos, se détermina el régimen 
general de los efectos de la declaraciôn de concurso del comprador en la compraventa de inmuebles.
Y con base en los Arts. 56 y 90 de la misma ley, se precisan estos mismos efectos cuando la 
compraventa se encuentra sometida a condiciôn resolutoria por impago del precio, distinguiendo 
segùn se trate de bienes a efectos o no a efectos a la actividad profesional o empresarial del 
concursado.
Las condiciones resolutorias a que se refiere el Art. 56 de la LC, en opiniôn de CLEMENTE son 
aquellas acciones resolutorias de inmuebles por falta de precio aplazado, “auque deriven de 
condiciones explicitas inscritas en el Registro de la Propiedad\
Segùn CLEMENTE la expresiôn podria dar a entender que no hace falta que la condiciôn resolutoria 
explicita se encuentre inscrita en el Registro de la Propiedad. Incluso que no haria falta que la 
condiciôn resolutoria fuera explicita, y también se encontrarian incluidas en el precepto las acciones 
resolutorias no basadas en condiciôn explicita, si no lo previsto en los Arts. 1124 y 1504 CC.
Sin embargo CLEMENTE considéra que hay que descartar semejante interpretaciôn: la conjunciôn 
concesiva “aunque” no tiene por objeto incluir las condiciones explicitas inscritas junto a las que no 
lo sean -no inscritas y no explicitas-. Su sentido es negar que por el hecho de quedarse inscrita la 
condiciôn en el Registro de la Propiedad pueda ejercitarse separadamente: aunque la condiciôn esté 
inscrita en el Registro de la Propiedad, se paraliza la acciôn resolutoria.
En opiniôn de CLEMENTE esta interpretaciôn se ve apoyada en las siguientes consideraciones:
a) El Art. 56 LC asimila las condiciones resolutorias a las acciones ejecutivas derivadas de 
garantias reales porque concibe taies condiciones como garantias reales.
b) La anterior consideraciôn viene refrendada por lo dispuesto en los Arts. 90.1-4® y 90.2 LC. 
Conforme a estos preceptos son créditos con privilegio especial los créditos por plazos de 
compraventa con precio aplazado de bienes inmuebles sobre los bienes vendidos con 
condiciôn resolutoria en caso de falta de pago (Art. 90.1-4®) pero para ello hace falta que la 
“garantia” haya sido “constituida con los requisitos y  formalidades previstos en su 
legislaciôn especifica para su oponibilidad a terceros” (Art. 90.2 LC); Y en este sentido la 
legislaciôn especifica sobre condiciones resolutorias sobre inmuebles requiere para su 
oponibilidad a terceros, tal y como estâ previsto en la LH, su inscripciôn en el Registro de la 
Propiedad.
c) En conclusiôn senala CLEMENTE que el vendedor con condiciôn resolutoria explicita no 
inscrita no puede ejercitar separadamente la acciôn resolutoria por impago del precio, ni 
siquiera una vez transcurrido el plazo de paralizaciôn del Art. 56 LC porque no cabe asimilar 
su garantia a las de carâcter real, por no se oponible a terceros. Este vendedor solo podrâ 
resolver conforme al régimen general de los Arts. 61 y 62 LC. Y lo mismo sucederâ, 
evidentemente, si no se ha pactado condiciôn resolutoria^^ \
Vid CLEMENTE M.E., “Los efectos de la declaraciôn de concurso del comprador en la compra venta de inmuebles sometida a 
condiciôn resolutoria por impago del precio ”, AdC, Num 10, Pgs., 203-228.
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TITULO SEGUNDO - LAS PRENDAS DE CREDITOS, LAS CUENTAS 
OMNIBUS Y LAS GARANTIAS OTORGADAS EN LOS SISTEMAS DE  
LIQUIDACIÔN Y NEGOCIACIÔN DE VALORES
Capitulo 1. El reconocimiento expreso de las prendas de créditos por la LC
El Art. 90.1.6.® reconoce por primera vez y expresamente en Derecho las garantias reales sobre los 
créditos^ ^^ .
En particular, la norma establece como créditos garantizados "con prenda constituida en documenta 
publico, sobre los bienes o derechos pignorados que estén en posesiôn del acreedor o de un tercero. 
Si se tratare de prenda de créditos, bastarà con que conste en documenta con fecha fehaciente para 
gozar de privilegio sobre los créditos pignorados".
El segundo pârrafo reconoce como crédito privilegiado especial a las garantias reales sobre créditos, 
bastando que conste de forma fehaciente en un documente la fecha, pasa asi gozar del privilegio 
sobre los créditos pignorados.
Se entenderâ como fecha fehaciente, la de la constituciôn de la prenda y del traslado posesorio por 
medio de la comunicaciôn al deudor cedido. A la estructura general propia de las garantias reales, se 
le anaden unos requisitos y formalidades que se encuentran por debajo de los exigidos a la prenda 
manual. Asi, no es necesario que la prenda conste en documente pùblico bastando que conste en 
documente privado de fecha fehaciente (Art. 1227 CC) y como hemos visto no existe ningùn 
requisite relative a la desposesiôn del bien objeto de la prenda.
Las dificultades de la prenda sobre derechos no incorporados a titulos en el Derecho espanol ha sido 
la causa de la tradicional polémica en tome a la admisibilidad de la prenda sobre créditos. En 
particular, la necesidad de cumplir con el traslado posesorio del Art. 1763 CC constituyô un 
obstâculo grave para la admisibilidad de la prenda sobre créditos.
No obstante el Tribunal Supremo terminé por aceptar la prenda de créditos a partir de 1997 {Vid STS 
19-4-97,7-10-97,13-11 -99 y 25-6-2001). Con esta jurisprudencia se asienta una doctrina favorable a 
la admisiôn de la prenda de saldos como una modalidad clara de prenda de créditos, reconociendo 
que este tipo de garantia participa de las caracteristicas esenciales de un derecho de prenda, siendo 
oponible en caso de quiebra del deudor pignoraticio y trente al embargo trabado sobre el derecho 
pignorado. Se parte en estos supuestos de que lo que se pignora es un crédito a la restituciôn, el cual 
"es un valor del patrimonio del imponente, que le debe servir para garantizar las deudas que 
contraiga", para sostener a continuaciôn que toda "imposiciôn bancaria a plazo origina a favor del 
imponente el nacimiento de un crédito contra el banco depositario por su importe, lo que tiene un 
valor patrimonial apto para ser objeto de prenda". Para su pignoraciôn serâ necesario " cumplir con
Sobre las garantias reales sobre los derechos de crédito, vid PANTALEÔN PRIETO, F.,: “Cesiôn de Créditos” . Nuevas 
Entidades, figuras contractuales y  garantias en el mercado financiero en UREBA, BONARDELL, G* VILLAVERDE (coord.), 
Civitas, Madrid, 1996, 5“ Ed; VEIGA COPO, A.B. “Prenda de Créditos y Negocio Fiduciario -  venta en garantia" RDBB, Afio 
XXII, Num 89, 2003, Pgs., 57-123.
K/f/STS 27/061/2003 (RJ 2003,4313), Mayo-Sept 2004, Num 65.
Vid Conveneiôn de Naciones Unidas sobre la Cesiôn de Créditos en el Comercio Interaacional (12/12/2001).
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el requisite de la desposesiôn del titular que lo pignora mediante la notificaciôn al deudor del cambio 
de titularidad efectuado (Art. 1527 CC) para que quede vinculado con el nuevo acreedor, que 
ostentara aquella titularidad en garantia de la deuda que el pignorante tiene contraida con el o pueda 
contraer en el futuro"^^^
En defmitiva, como ya se ha comentado, este precepto lo que viene es a confirmar esta orientaciôn 
jurisprudencial, tipificando la prenda de créditos, que se convierte, gracias a su inclusiôn en la LC, 
en la ùnica garantia real cuya regulaciôn sustantiva se contiene en dicha norma^ "^*. Como senala 
AVILÉS, junto con la admisiôn de la prenda de créditos en los términos senalados, la LC establece 
de forma tajante la prohibiciôn de la compensaciôn (Art. 58 LC). No obstante, como quiera que las 
sentencias mencionadas de 19/4/1997, 7/10/1997 y 13/9/1999, referidas a la pignoraciôn de saldos de 
depôsitos de dinero a favor del banco depositario, el TS considéré esos casos como prendas sobre el 
crédito a la restituciôn del dinero entregado. Sobre este presupuesto, el TS estimé que cuando el 
titular de un depôsito es, a su vez, deudor de obligado a la restituciôn, se debe admitir el mecanismo 
de la compensaciôn si bien entendida ésta no "como un supuesto de compensaciôn dentro de una 
situaciôn de quiebra sino como una ejecuciôn de la garantia prendaria sobre la imposiciôn". No 
queda pues duda de la admisibilidad de la compensaciôn entendida como medio de ejecuciôn de una 
garantia, y que esta no entra en colisiôn con el Art. 58 LC^^^
La prenda se extiende a los intereses hasta el valor del crédito objeto del privilegio especial.
AVILÉS GARCIA, J., "Concurrencia, oponibilidad y compensaciôn en la prenda de créditos". RDBB 96. Afio XXIII. Octubre- 
Diciembre 2004
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial", Cit, Pg ,1631.
AVILÉS GARCIA, J., "Concurrencia, oponibilidad . ..”, Cit. Pg., 233
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Capitulo 2. El negocio fiduciario de las cuentas omnibus
El sistema espanol de anotaciôn contable de valores no reconoce la titularidad fiduciaria de los 
mismos^ *^^ .
En este sentido, el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representaciôn de valores por 
medio de anotaciones en cuenta y  compensaciôn y  liquidaciôn de operaciones bursàtiles establece 
(Art. 15) que la persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se presumirâ 
titular legitimo y, en consecuencia, podrà exigir de la entidad emisora que realice en su favor las 
prestaciones a que dé derecho el valor representado por medio de anotaciones en cuenta, de forma 
que la entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa grave la prestaciôn en favor del 
legitimado, se liberarâ aunque éste no sea el titular del valor.
El sistema de anotaciôn es un sistema de "doble escalôn":
a) Primer escalôn; en el registro central a cargo de la Sociedad de Gestiôn de los Sistemas de 
Registro, Compensaciôn y  Liquidaciôn de Valores (Iberclear) se llevarâ en todo caso, para 
cada entidad adherida a dicho sistema y con referencia a cada categoria de valores füngibles 
entre si;
1. Una cuenta que refleje el saldo del que sea titular en cada momento la propia 
entidad adherida, y
2. Otra cuenta que refleje el saldo global de los valores que cada entidad adherida
tenga registrados en sus cuentas a nombre de terceros.
b) Segundo escalôn: En los registros contables propios de las Entidades adheridas se llevarân, 
con referencia a cada valor, las cuentas correspondientes a cada titular, que expresarân en
todo momento el saldo de los que le pertenezcan.
En definitiva, dicho precepto lo que vienen es a no reconocer el sistema de titularidad fiduciaria de 
tercer escalôn, es decir, la titularidad de las cuentas ômnibus o globales.
Las cuentas globales solo se reconocen en Derecho espanol para operaciones de espanoles en el 
extranjero y se encuentran reguladas en:
a) la Circular de la CNMV 1/1998, de 10 de junio, sobre sistemas intemos de control, 
seguimiento y evaluaciôn continuada de riesgos; y
b) la Circular 2/2000 de la CNMV, de 30 de mayo, sobre modelos normalizados de contrato- 
tipo de gestiôn discrecional e individualizada de carteras de inversiôn y otros desarrollos de 
la Orden ministerial de 7 de octubre de 1999 de desarrollo del côdigo general de conducta y 
normas de actuaciôn en la gestiôn de carteras de inversiôn.
Para la utilizaciôn de las cuentas globales, dichas Circulares (Circular 1/1998 CNMV, Norma 12.“ 
"Control de saldos de clientes" y Circular 2/2000, CNMV Norma 6.“ "Cuentas globales", 
respectivamente) exigian que las ESIs las utilizaran cuando dichas entidades operaran en mercados 
extranjeros en los que la prâctica habituai exigiese la utilizaciôn de cuentas globales de valores o 
instrumentes financières para clientes de una misma entidad.
Para ello, con carâcter previo a su utilizaciôn, deberian cumplirse los siguientes requisitos:
Vid GARRIDO, J.M., Tratado.., Cit. Pg., 493. Sentencia 17/091/2003, Cuademo Civitas de Jurisprudencia Civil. Num 65. Mayo- 
Sept 2004.
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La unidad de control de la entidad debe emitir, por cada custodio en que pretendan abrirse dichas 
cuentas un informe sobre su calidad crediticia y sobre los riesgos especificos, légales y 
operacionales que entrana esta operativa. El informe se someterâ a la autorizaciôn del ôrgano de 
administraciôn de la entidad.
Debe existir una separaciôn absoluta entre la cuenta propia de la entidad y la de terceros, no 
pudiéndose registrar posiciones de la entidad y de sus clientes en la misma cuenta. La 
denominaciôn de la cuenta de clientes reflejarâ expresamente el carâcter de cuenta de terceros.
La entidad que habrâ la cuenta omnibus establecerâ un procedimiento intemo que permita 
individualizar contablemente la posiciôn de cada cliente.
• Serâ necesario obtener la autorizaciôn escrita de cada cliente, informândole de los riesgos que 
asume como consecuencia de esta operativa, asi como de la identidad y calidad crediticia de la 
entidad fmanciera que actùe como depositaria de las cuentas globales.
Sin embargo, el aspecto que ahora estamos tratando es diferente. Se trata del caso inverso; la 
apertura de cuentas globales en Espana por entidades extranjeras. Estas cuentas omnibus son cuentas 
abiertas en Espana a clientes extranjeros cuyos valores quedan bajo la titularidad o cuenta fiduciaria 
de la empresa de servicios de inversiôn.
Senalaré un ejemplo real para entender mejor la situaciôn (Fuente CNMV a fecha de 10 de mayo de 
2008): El banco extranjero CHASE NOMINEES LTD., disponia de una capital social directo como 
accionista significativo del 10,469% en Banco Santander, S.A. Esta participaciôn refleja las acciones 
del Banco de Santander que los clientes de Chase Manhattan Bank han comprado a través de esta 
entidad. Por eso, la propia CNMV reconoce a CHASE NOMINEES LTD., como titular dominical de 
esas acciones (aun cuando en la realidad lo sea fiduciario, por cuanto estâ actuando por cuenta de los 
miles de clientes cuyas acciones componen ese 10,469% de participaciôn en Banco Santander, S.A.). 
Nos encontramos en el segundo escalôn. Si bajo ese segundo escalôn se esconde algùn tipo de 
titularidad fiduciaria, el sistema espanol de registro no reconocerâ la titularidad de los mismos 
aunque los titulares sean espanoles asi como cualesquiera garantias que se constituyan sobre dichos 
valores.
Surgen dos problemas prâcticos relevantes:
a) El primero relativo a la titularidad fiscal, y por tanto al reconocimiento del cobro de 
dividendes y el bénéficié de las deducciones por doble imposiciôn de dividendes: en este 
sentido, para que un titular espanol que haya comprado acciones de Banco Santander, S.A., 
serâ necesario que la anotaciôn contable en ese segundo escalôn se le haga directamente al 
cliente espanol y no al titular fiduciario. En este sentido v/V/Resoluciones Vinculantes de la 
DGT de fecha 24 de abril de 2001 y 15 de octubre de 2002 que han reconocido que cuando 
se cumplen los requisitos descritos, puede hablarse de la existencia de una titularidad 
dominical y por lo tanto fiscal.
b) El segundo es relativo al concurso del verdadero titular (el del tercer escalôn): la titularidad 
habria de demostrarse conforme a la documentaciôn contable en CHASE NOMINEES 
LTD., que obrara en el extranjero y de la cual resultara que esas acciones han de llevarse a 
la masa activa del concursado y, en su caso, si el concurso se célébra en Espana conforme a 
las reglas de la LC porque se haya determinado por las normas de Derecho intemacional 
privado que la lex fori concursus es la espanola, el acreedor pignoraticio quedarâ 
paralizado en cuanto a la ejecuciôn de las acciones ejecutivas, siempre y cuando finalmente 
se reconozca que los titulos son titularidad del concursado y que quedan afectos a la 
actividad profesional o empresarial del concursado o a su unidad productiva {yid supra). En
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caso contrario, es decir, en el supuesto de concurso de la entidad tenedora de los valores 
por cuenta de terceros (CHASE NOMINEES LTD.), serân los verdaderos titulares los que 
mediante una acciôn équivalente a la del Art. 80. LC en la ley del foro que resuite 
aplicable, soliciten una separaciôn "ex iure dominii".
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Capitulo 3. Las garantias otorgadas en los sistemas de pagos, liquidaciôn y
compensaciôn
El Art. 14 de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y  liquidaciôn de valores 
(“Efectos sobre las garantias”) indica que en caso de incoaciôn de un procedimiento de insolvencia 
de un participante en un sistema, el agente de liquidaciôn gozarâ del derecho absoluto de separaciôn 
respecto de las garantias constituidas a su favor.
Esta norma como ya he indicado ut supra^^^ tiene el concepto de ley especial bajo la D. 2“ de la LC.
El concepto de garantia que establece la Ley 41/1999 (Art. 2 d) in fine) comprende todo activo 
realizable (incluido el dinero) que haya sido objeto de depôsito, prenda, compraventa con pacto de 
recompra, derecho de retenciôn o cualquier otro negocio juridico que tenga por fmalidad asegurar las 
obligaciones derivadas del fimcionamiento del sistema de liquidaciôn.
Este precepto igualmente resultara de aplicaciôn exclusiva para las garantias depositadas en el propio 
sistema de liquidaciôn.
En este sentido, el Art. 39 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representaciôn de 
valores por medio de anotaciones en cuenta, establece que la constituciôn de derechos reales 
limitados u otros gravâmenes deberâ quedar acreditada ante la entidad adherida en la que se 
encuentran depositados los valores.
KifJ Parte VI, Titulo Primero, Capitulo 1°.
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Antes de la reforma del RDL, adicionalmente a la constituciôn de una prenda tradicional ante 
notario, la DA 6“ de la Ley 37/1998, de reforma de la Ley del Mercado de Valores^^^ senalaba que 
producian plenos efectos las prendas constituidas por documento privado, bastando la mera 
inscripciôn por la entidad encargada del Registro Contable.
Ademâs este precepto preveia inclusive la constituciôn de una prenda mediante la manifestaciôn 
unilateral del que aparezca como titular en el registro contable, incluso realizada por medios 
telemàticos, por lo que bastaria con una simple comunicaciôn de la entidad encargada del registro 
contable al registro central siempre que asi se haya pactado expresa y  previamente esta forma de 
aceptaciôn entre las partes interesadas.
La prenda constituida conforme a lo dispuesto surtiria plenos efectos contra terceros desde la fecha 
en que constara el registro contable.
Por su interés se reproduce literalmente la Disposiciôn Adicional Sexta de la Ley 37/1998 de reforma del Mercado de 
Valores:
“ 1. Cuando en garantia de las obligaciones générales contraidas ffente a algùn mercado secundario o ffente a sus sistemas de 
compensaciôn y liquidaciôn, o en garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas por operaciones efectuadas en uno 
de estos mercados se constituyesen prendas sobre valores admitidos a negociaciôn en mercados secundarios y representados 
por medio de anotaciones en cuenta, taies prendas podrân constituirse mediante pôliza intervenida por corredor de comercio 
colegiado o escritura pûblica.
2. Asimismo, las prendas a que se refiere el nùmero anterior podrân constituirse, sin los efectos de los documentos en los 
mismos referidos, pero con aplicaciôn de lo dispuesto en el articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores:
a) Mediante documento privado, debiendo la entidad encargada de la ilevanza del registro contable practicar la correspondiente 
inscripciôn cuando tenga constancia del consentimiento del que aparezca como titular en el citado registro y de la entidad a 
cuyo favor se constituya la prenda.
b) Mediante manifestaciôn unilateral del que aparezca como titular en el registro contable, incluso realizada por medios 
telemàticos, en cuyo caso se entenderâ producida la aceptaciôn de la entidad a cuyo favor se constituya desde que se comunique 
dicha manifestaciôn unilateral a la entidad encargada de la Ilevanza del registro contable de los valores, siempre que asi esté 
previsto en la reglamentaciôn del mercado o sistema de compensaciôn y liquidaciôn de que se trate, o se haya pactado expresa 
y previamente esta forma de aceptaciôn entre las partes interesadas. No obstante, esta forma de aceptaciôn de la constituciôn de 
la prenda no implicarâ la suficiencia de la garantia que se debiera prestar, por lo que, en caso de resultar insuficiente, habrâ de 
estarse a lo que procéda en tal supuesto.
La entidad encargada del registro contable de los valores sobre los que se constituya la prenda comunicarâ a la entidad a cuyo 
favor se haya realizado tanto la inscripciôn de la prenda como, en su caso, las incidencias o, circunstancias que se produzcan.
La prenda constituida conforme a lo dispuesto en este apartado surtirâ efectos contra terceros desde la fecha en que conste en el 
registro contable.
3. La ejecuciôn de las prendas, a que se refieren los apartados anteriores, se efectuarâ conforme a lo previsto en los articulos 
322 a 324 del Côdigo de Comercio, si bien serâ suficiente la acreditaciôn de los documentos que prevean, en su caso, las 
normas de ordenaciôn y disciplina del mercado al regular la creaciôn de la prenda para acreditar la existencia de la garantia 
pignoraticia y de la cantidad adeudada.
4. Los organismos rectores de los mercados secundarios y sus sistemas de compensaciôn y liquidaciôn gozarân de los mismos 
privilegios que el articulo 1926 del Côdigo Civil confrere a los acreedores pignoraticios respecto de los bienes, valores o 
derechos en que se materialicen o recaigan las garantias otorgadas en su favor por los miembros o inversores en dichos 
mercados cualesquiera que sean los referidos bienes, valores o derechos y las formalidades de su constituciôn, siempre que ésta 
se haya ajustado a la legislaciôn aplicable y normas particulares de cada mercado.
5. Cuando las garantias a que se refiere el apartado 1 de la présente disposiciôn consistieran en depôsitos de efectivo, con o sin 
mandato de gestiôn, la ejecuciôn de la garantia se harâ por simple compensaciôn. En los demâs casos, cuando no exista un 
procedimiento de ejecuciôn especialmente previsto por la ley se ejecutarân por medio de subasta con intervenciôn de notario o 
corredor colegiado de comercio y citaciôn del deudor y del propietario del bien, valor o derecho dado en garantia si no füeran la 
misma persona, siguiéndose en los demâs el procedimiento previsto en el pârrafo primero del articulo 1872 del Côdigo Civil, 
sin que el procedimiento de ejecuciôn antedicho pueda ser suspendido o intemimpido salvo por mandato judicial y, en este 
caso, el juez deberâ exigir, a quien haya instado la suspensiôn, garantia bastante y especifica para cubrir los daflos y peijuicios 
que de la misma pudieran derivarse.
6. El régimen establecido en los ^artados anteriores serâ, asimismo, ^licable a las prendas en garantia de obligaciones 
contraidas ffente al Banco de Espaâa en el ejercicio de sus operaciones de politica monetaria, asi como a las que hayan de 
constituir las entidades participantes en un sistema interbancario de pagos en garantia de dicha participaciôn.”
616
Adicionalmente, el apartado 5 de este precepto {Vid nota a pié anterior) permitia igualmente la 
constituciôn de depôsitos en efectivo (con o sin mandato de gestiôn), en cuyo caso, la ejecuciôn de la 
garantia se hacia por simple compensaciôn,
Hemos de manifestar que la constituciôn de garantias al amparo de la DA 6“ otorgaba una importante 
flexibilidad a la hora de concesiôn de garantias.
No obstante, quedaba limitada a la constituciôn de garantias de los participantes en los sistemas de 
pagos, compensaciôn y liquidaciôn. Derogada la DA 6“ de la Ley 37/1998 por el RDL, el Art. 8.4 
RDL senala que la constituciôn de garantias unilatérales queda solo habilitada para las entidades que 
forman parte de los organismos rectores de los mercados secundarios y las sociedades que gestionan 
sistemas de registro, compensaciôn y liquidaciôn, asi como las entidades de contrapartida central, 
agentes de liquidaciôn o câmaras de compensaciôn a que se refiere la Ley 41/1999, de 12 de 
noviembre, sobre Sistemas de Pagos y  de Liquidaciôn de Valores y  las entidades similares que 
actùen en los mercados de futuros, opciones y  derivados.
El RDL plantea que las garantias financieras que quedan bajo el âmbito de aplicaciôn de la norma 
pueden formar parte de un contrato singular, pudiendo constituirse, bien;
a) mediante la transmisiôn de la propiedad del bien dado en garantia: el garante transmite la 
plena propiedad del bien objeto de la garantia; o
b) mediante la pignoraciôn de dicho bien conforme al régimen establecido para la prenda en el 
CC (con las particularidades recogidas en el RDL).
Dichas garantias deberân cumplir con los siguientes dos requisitos formates:
a) Que la garantia conste por escrito: la norma otorga plenos efectos como documento escrito a 
la suscripciôn electrônica, registrândose por medios electrônicos o por cualquier otro soporte 
duradero. No es necesaria ninguna otra formalidad para su constituciôn, validez, eficacia 
frente a terceros, ejecutabilidad o admisibilidad como prueba. Sin embargo, résulta me 
résulta sorpresiva la desconfianza de ciertas entidades (asesoradas por sus letrados extemos) 
hacia la utilizaciôn del documento escrito sin intervenciôn de fedatario pùblico, pues a la 
fecha no genera efectos algunos, ni para obtener mejor titulo a efectos concursales (el crédito 
escriturario desapareciô con la LC) ni a efectos de ejecuciôn singular, cuya ley a la fecha de 
la elaboraciôn de esta tesis doctoral se encuentra en las Cortes como mero proyecto en la 
Comisiôn de Justicia viviendo el sueno de los ângeles (por sus varios anos de tramitaciôn 
parlamentaria y por el poco interés existente en su aprobaciôn -salvo el de cumplir con el 
requisite de la DE 33“ LC-), salvo que se afirme que de este modo se dispone de un titulo 
ejecutivo que disfruta del régimen de la demanda ejecutiva de la LEC. No obstante, mi 
sorpresa es mayùscula ante este argumente en un doble sentido: las entidades efectivamente 
manifiestan por escrito que la prenda se rige por el RDL a los efectos de mejorar su situaciôn 
en caso de concurso ante una ejecuciôn sumarisima extramuros del Art. 56 LC y poder 
disponer de la facultad de compensaciôn salvando la prohibiciôn del Art. 58 LC. Ahora bien, 
cuando se trata de documentarla aparecen los “miedos”: ^Qué va a senalar un juez en 
relaciôn con la falta de notarizaciôn? Que no tiene eficacia ffente a terceros; que se puede 
inscribir un embargo posterior con prioridad de rango; que no se cumple con la certeza de la 
fecha. En definitiva, el acreditado, en mi opiniôn, no tiene obligaciôn alguna de otorgar la 
prenda ante notario. El RDL le ampara y la fiierza de la ley vincula al juez por lo que cuando 
las cosas son claras résulta una estulticia removerlas para complicarlas.
b) Que se ejecute la aportaciôn del activo objeto de la prenda y quede constancia de ello por 
escrito: el RDL senala que existe aportaciôn cuando el bien objeto de la garantia ha sido 
entregado, transmitido, registrado o acreditado de cualquier otro modo de forma que obre en
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poder o esté bajo el control del beneficiario (o de la persona que actùe en su nombre). En los 
valores anotados, en cuenta existe aportaciôn desde la inscripciôn en el registro contable de 
la nueva titularidad o de la garantia pignoraticia (en funciôn de si existe transmisiôn de la 
titularidad o prenda respectivamente). No obstante, esta adjudicaciôn deberia efectuarse 
antes de que se declare el concurso.
En materia de protecciôn de las garantias otorgadas en los sistemas de pagos en situaciones de
concurso de una de las partes, la protecciôn es doble;
(a) Por un lado porque la Ley 41/1999 sigue vigente en materia concursal por aplicaciôn de la 
D.A. 2“ de la LC. Dicha norma establece que producido un supuesto de insolvencia de un 
participante en el sistema, su ente gestor o su agente de liquidaciôn y, en su caso los restantes 
participantes en el mismo, gozarân de derecho absoluto de separaciôn respecto a las 
garantias constituidas, por el propio participante en concurso o por un tercero a su favor (Art. 
14 Ley 41/1999). No queda sujeto, por tanto, a la normativa del Art. 56 LC.
(b) Por otro lado porque el RDL (que también es norma especial segùn lo dispuesto en la D.A. 2“ 
de la LC), senala (Art. 15.4 RDL) que los acuerdos de garantia fînanciera (y entre ellos los 
vistos anteriormente y creados bajo el Art. 8.4 RDL) no se verân limitados, restringidos o 
afectados en cualquier forma por la apertura de un procedimiento concursal o de liquidaciôn 
administrativa y podrân ejecutarse inmediatamente, de forma separada, de acuerdo con lo 
pactado entre las pares. No queda, por tanto, tampoco sujeto a la normativa del Art. 56 LC.
Todo lo anterior sin prejuicio de las disposiciones en materia de reintegraciôn vistas mâs arriba'659
Vid supra Parte V, Titulo Primero, Capitulo 5°, Apartado 9.1 y siguientes
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TITULO TERCERO - GARANTIAS PERSONATES:
Capitulo ùnico. Las garantias personales
1. La irracionalidad del Art. 87.6 LC.
No puede dudarse del debilitamiento que, en la expectativa del acreedor de ver satisfecho su interés, 
produce el deterioro del estado patrimonial de su deudor, que le impide cumplir regularmente sus 
obligaciones exigibles, y que, por ello, es declarado en concurso.
Piénsese en que el procedimiento de concurso genera costes a los acreedores, derivados de su 
duraciôn y de las actuaciones que en él deben llevar a cabo; que las propuestas de convenio deberân 
"contener proposiciones de quita o de espera, pudiendo acumular ambas" (Art. 100 LC)^ *^^ ; o bien, 
que sencillamente, "no existan bienes ni derechos del concursado ni de terceros responsables^^^ con 
los que satisfacer a los acreedores"', es decir, que, durante la liquidaciôn no existan actives que 
alcancen a satisfacer integramente a los acreedores o que ni tan siquiera los actives sean suficientes 
para cubrir los costes del procedimiento, lo que puede suceder en cualquier momento de éste.
En ese contexte, la fianza révéla su funciôn de refuerzo del crédito cuya expectativa de satisfacciôn 
estâ debilitada, al gozar el acreedor de un crédito ffente al fiador, obligado a pagar o cumplir por el 
deudor, a la sazôn, concursado.
El Art. 87.6 LC contiene uno de los efectos mâs perverses para el sector financière de los que 
pueden desprenderse de la LC: la subordinaciôn de créditos que tengan el carâcter de privilegiados u 
ordinaries por el simple hecho de gozar de fianza por fiador especialmente relacionado con el deudor 
en concurso.
Veamos pues el literal de este precepto:
"Los créditos en los que el acreedor disfrute de fianza de tercero se reconoceràn por su importe sin limitaciôn 
alguna y  sin perjuicio de la sustituciôn del titular del crédito en caso de pago por el fiador. En la calificaciôn 
de estos créditos se optarà, en todo caso, por la que resuite menas gravosa para el concurso entre las que 
correspondan al acreedor y  al fiador."
Son dos las cuestiones que surgen del precepto.
a) De un lado, una cuestiôn relativa al reconocimiento del crédito afianzado en el concurso, y
b) de otro, la calificaciôn de este crédito.
Mi tesis en relaciôn con los dos aspectos mencionados es la que sigue:
Aunque se podria dar el infrecuente caso de convenio inmediatos de pago sin quita. Vid al respecto, ROJO, A., en ROJO- 
BELTRÀN, Comentarios de la Ley Concursal, Madrid, 2004, Pag. 1870.
Entiéndase por terceros responsables no los que lo sean de una deuda concreta que forma parte de la masa activa, como son los 
deudores solidarios y fiadores; ni los que sean responsables ffente al deudor concursado, porque las acciones para exigir esta 
responsabilidad forman parte de la masa activa, sino los que responden ffente a la total idad de los acreedores por las deudas 
concursales, como son los de los supuestos previstos en los Arts. 25.1,48.5 y 172.3. Vid GONZALEZ GOZALO, "Comentario al 
Art. 176" en BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R., Comentarios a la Ley Concursal, Madrid II, 2004, Pag. 1829.
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a) Cuestiôn relativa al reconocimiento del crédito afianzado en el concurso;
En cuanto a la primera de las cuestiones, cuando el acreedor disponga de una fianza de un 
tercero, este crédito se reconocerâ en la masa de acreedores sin que tenga el carâcter de 
contingente como sucede en el Art. 87.3 LC (créditos sujetos a condiciôn suspensiva) y en el 
Art. 87.5 LC (créditos subsidiarios).
Ademâs el acreedor en caso de insolvencia del deudor principal y del fiador, podrâ presentar 
su crédito para su reconocimiento en ambos procedimientos (Art. 85.5 LC) y en caso de 
abono parcial por el fiador, se incluirâ en la lista de acreedores el resto no satisfecho (Art. 
87.7 LC).
El reconocimiento se procura por todo su importe sin limitaciôn alguna (por la existencia de 
la fianza) y sin peijuicio de que ejecutada la fianza, se produzca una sustituciôn del crédito 
por el fiador, en caso de pago de éste al acreedor. No exime del reconocimiento la no 
renuncia al beneficio de excusiôn de todos los bienes del deudor principal (ex Art. 1830 CC).
Contra pago por el fiador, nacerâ un derecho de indemnizaciôn contra el deudor principal (ex 
Art. 1838 CC^^ )^ y se subrogarâ por el pago en todos los derechos que el acreedor ténia 
contra el deudor principal (ex Art. 1.839 CC).
En opiniôn de SASTRE la acciôn de regreso contra el deudor se realizarà mediante la 
subrogaciôn. La STS de 13 de febrero de 1988 senala que "en virtud del Art. 1839, en virtud 
del pago surge la subrogaciôn, que no es mas que la sustituciôn de la persona del cedente 
por el cesionario, el que, en razôn del crédito en que se subroga, es sucesor, sin que, por 
tanto, a estos efectos se pueda hablar de nacimiento de un derecho, como puede ser el 
derecho a ser indemnizado a que se refiere el Art. 1838 CC y  que éste, si nace por efectos de 
dicho pago, nada tiene que ver con la subrogaciôn"^^^. El crédito résultante de la acciôn de 
regreso, serâ satisfecho en funciôn de las resultas del convenio o de la liquidaciôn del 
concursado^ "^^ .
Como menciona CORDERO^^^, este reconocimiento es congruente con el significado de la 
fianza y es évidente que, una vez declarado el concurso, el crédito habrâ de reconocerse en 
toda la extensiôn adeudada con independencia de la existencia de fiador. Adicionalmente, 
cuando procéda la sustituciôn del titular del crédito en caso de pago por el fiador, se plantea 
la cuestiôn de determinar quién, cômo y cuândo ha de comunicarse el crédito.
Si el pago del fiador es anterior a la declaraciôn de concurso el ùnico acreedor que podrâ 
comunicar el crédito y postular su reconocimiento en el concurso es el fiador. Si el pago por 
el fiador se produce una vez que se haya extinguido el plazo establecido en el Art. 85 LC, la 
literalidad del Art. 87.6 LC (^'sin perjuicio de la sustituciôn del titular del crédito en caso de 
pago por el fiador") permite entender que el fiador puede aprovecharse de la insinuaciôn o 
comunicaciôn del crédito instada por el acreedor, pero -lôgicamente- en tal caso sôlo en la
El Art. 1838 indica:
"El fiador que paga por el deudor debe ser indemnizado por éste.
La indemnizaciôn comprende:
1. La cantidad total de la deuda.
2. Los intereses légales de ella desde que se haya hecho saber el pago al deudor, aunque no los produjese para el acreedor.
3. Los gastos ocasionados al fiador después de poner éste en conocimiento del deudor que ha sido requerido para el pago.
4. Los daôos y peijuicios, cuando procedan.
La disposiciôn de este articulo tiene lugar aunque la fianza se haya dado ignoràndolo el deudor."
VidRcf. Aranzadi RJ 1988/1985.
SASTRE PAPIOL, S. Comentarios a la Ley Concursal SACRERA, SALA, FERRER, Coord. Bosch 2004, Pg., 1078. 
CORDERO, E., "Art. 87" Comentarios a la Ley Concursal, BERCOVITZ, Coord. Cit. Pg., 1031 y ss.
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cuantia del crédito ya comunicada por aquél y, por tanto, sin el resto de las partidas a las que 
se refiere el Art. 1838 CC.
Los conceptos indemnizatorios a los que aluden los numéros 2.® a 4.® del Art. 1838 CC no 
serân créditos comunicados tardiamente (y por tanto subordinados), sino de créditos nacidos 
con posterioridad a la declaraciôn de concurso. Tanto para la comunicaciôn de su crédito 
como para sustituir al acreedor principal, el fiador junto con la aportaciôn de los originales o 
copias auténticas del titulo o de los documentos relativos al crédito afianzado habrâ de hacer 
lo propio con la obligaciôn fideusoria y, ademâs, deberâ acreditar igualmente el hecho 
mismo del pago, que es el presupuesto de cualquier acciôn de reembolso.
b) La calificaciôn del crédito
La segunda cuestiôn que se plantea en el precepto es la referente a la calificaciôn del crédito. 
Este hecho ha de resultar cuando menos sorprendente, al encuadrarse el precepto en la 
Secciôn 2“ (“De la Comunicaciôn y Reconocimiento de los Créditos”) del Capitulo III (“De 
la Determinaciôn de la Masa Pasiva”) del Titulo IX (“Del Informe de la Administraciôn 
Concursal y de la Determinaciôn de las Masas Activa y Pasiva del Concurso”).
Hubiera tenido mâs razôn de ser incluirlos dentro de los créditos subordinados del Art. 92 
LC (si esta hubiera sido efectivamente la intenciôn del legislador).
La segunda frase del mencionado precepto senala que de entre la calificaciôn de los créditos 
del acreedor y del fiador trente al concursado se optarâ, en todo caso, por la que resuite 
menos gravosa para el concurso entre las que correspondan al acreedor y al fiador.
Los efectos del precepto pueden ser muy permisivos fundamentalmente para las entidades 
financieras pues en la medida en la que el crédito del fiador tenga peor calificaciôn que el del 
acreedor frente al concursado, el crédito del acreedor podria verse postergado de privilegiado 
u ordinario a subordinado.
Segùn la literalidad del precepto, por el mero hecho de la existencia de un fiador 
especialmente relacionado con el deudor -  insider- se dégrada el crédito del acreedor, 
quedando reducido a la calificaciôn de subordinado y, en consecuencia, privado de todas las 
garantias, de cualquier clase, que le correspondieran (Art. 97.2 LC) y de cuantos otros 
derechos suprime la LC a esta clase de créditos, no pudiendo cobrar hasta que hayan 
quedado integramente satisfechos todos los créditos ordinarios (que sôlo pueden hacerlo una 
vez satisfechos los créditos contra la masa y los privilegiados, especiales y générales).
Este apartado se incluia en el Art. 86.6 del Proyecto de Ley Concursal presentado al 
Congreso de los Diputados^^.
Como se verâ mas adelante, en sede de enmiendas, el Grupo Parlamentario Catalân frie el 
ùnico que presentô una enmienda para eliminar el segundo pârrafo^^^. Su justificaciôn residia
BOCG, 23/7/02, Serie A. Num 101-1, Pg., 31.
BOCG 2/12/2002, SERIE A. Num 101-15, Pg., 286.
Los términos literales de la enmienda son los que siguen:
"ENMIENDA Num 502 PRIMER FIRMANTE: Grupo Parlamentario Catalan (Convergència i Uniô).
Enmienda que présenta el Grupo Parlamentario Catalan (Convèrgencia i Uniô) al Proyecto de Ley concursal a los efectos 
de modificar el apartado 6 del articulo ochenta y seis.
Redacciôn que se propone:
«articulo ochenta y  sets. Supuestos especiales de reconocimiento.
( . . . )
6. Los créditos en los que el acreedor disfrute... (resto igual) ...de pago por el fiador.
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en que resultaba de dificil comprensiôn que la Administraciôn judicial al calijicar el crédito, 
y, por tanto, con anterioridad al pago por el fiador, pueda hacer un ejercicio intuitivo 
entorno a la calificaciôn del crédito del acreedor principal, pues lo normal es que opere el 
pago por subrogaciôn adquiriendo el fiador los mismos derechos que ostenta aquél 
conforme previene el Art. 1.212 del Côdigo Civil. Y de no efectuarse el pago el crédito del 
acreedor no puede estar sometido a otra calificaciôn que no sea la que le corresponda de 
acuerdo con lo previsto en el PLC. Dicha enmienda fue incluida igualmente al texto 
aprobado por el Senado^^*, sin ser aprobada por esta Câmara Alta^^  ^ni por la Baja^ ^®.
2. Criterios interprétatives
Para poder interpretar el mencionado precepto hemos de acudir a los criterios interpretativos 
establecidos en el Art. 3.1 CC sin aislarse de la realidad juridica^^*.
Recordemos pues que las normas se interpretarân segùn el sentido propio de sus palabras, en relaciôn 
con el contexte, los antecedentes histôricos y legislatives, y la realidad social del tiempo en que han 
de ser aplicadas, atendiendo fundamentalmente al espiritu y fînalidad de aquellas.
El juez, siempre que aplica, interpréta la norma. En relaciôn con el precepto objeto de estudio, existe 
una muy limitada interpretaciôn judicial que luego veremos, y la doctrinal, que también siendo 
escasa, no es unanime.
La primera interpretaciôn por tanto a la que acogemos séria la literal. Conforme a ella se producirian 
los efectos muy adversos que ya hemos mencionado de degradaciôn del crédito del acreedor 
garantizado por un insider.
Aunque el orden de exposiciôn de estos criterios en el Art. 3.1 del CC no implica necesariamente una 
jerarquia entre ellos, que todos han de concurrir a la correcta interpretaciôn de las normas, es lo 
cierto que el gramatical ("segùn el sentido propio de sus palabras") es siempre punto de partida y 
base de toda la labor del intérprete, que ha de iniciarse en los signos a través de los cuales se expresa 
la norma, primer dato para su conocimiento, necesario, pero no suficiente, para determinar su sentido 
y alcance.
Como concluye DE CASTRO, "la labor interpretativa no puede nunca detenerse en el texto legal. 
La letra de la ley puede ser el punto de partida de la interpretaciôn y  los propôsitos del legislador 
servir para aclarar su sentido, pero ni una ni otros son un limite infranqueable; se trata de llegar a 
la 'médula de su razôn', y  no hay que detenerse en la 'corteza de las palabras'. Mediante la 
interpretaciôn se busca el fin  juridico (sentido normativo) de la ley; como ésta no es un fin  en si 
misma, sino una parte del plan juridico de organizaciôn de la sociedad, se impone investigar el fin  
que tienen o le corresponde en el ordenamiento, considerado éste en su totalidad.
De ahi deducia el civilista, antes de la reforma del Titulo Preliminar del CC (Decreto 1836/1974, de 
31 de mayo), que es el fmalista o teleolôgico el procedimiento interpretativo adecuado a la 
naturaleza de las normas, el mâs seguro y respetuoso hacia la autoridad del legislador.
7. ...(resto igual)...»"
En definitiva, se buscaba la eliminaciôn del engorroso segundo pârrafo.
Vid- BOCG, Senado, Serie II, Num 120, 9/5/03, Pg., 207.
BOCG, Senado, Serie II, Num 120, 17/6/03, Pg., 495.
BOE, Num 164/2003, de 10/07/03.
DE CASTRO, P., Derecho Civil de Espana, r  éd., Madrid, 1949; reediciôn, 1984, Pag. 458 y ss.




La modificaciôn del Titulo Preliminar del CC iba a incorporar ese criterio al Art. 3.1 :
" ...atendiendo fundamentalmente al espiritu o fmalidad de aquéllas" [normas].
El adverbio que cierra el enunciado de los criterios de interpretaciôn ("fundamentalmente"), no sôlo 
expresa que no bastan los criterios anteriores (gramatical, sistemâtico, histôrico y sociolôgico), sino 
que es éste ultimo (fmalista o teleolôgico) el adecuado para la bùsqueda del sentido de la Ley^^ .^
Nuestro Tribunal Supremo tiene establecido que la misiôn del intérprete es la bùsqueda de la 
fmalidad verdadera de las leyes para colaborar en la consecuciôn de su fin  ’, no ha de atenderse tanto 
a la observancia estricta y literal del texto del precepto legal como a su indudable espiritu, recto 
sentido y verdadera fmalidad^ "^ .^
Para determinar el sentido de esta proposiciôn es fundamental fijar el alcance de los sintagmas "estos 
créditos", "en todo caso", "menos gravosa para el concurso" y  "entre las que correspondan al 
acreedor y  al fiador".
Examinaremos por separado los términos acotados.
^Cuales son "estos créditos"?
Frente a quienes como veremos mas adelante, entienden que la expresiôn "estos créditos" alcanza a 
los "créditos en los que el acreedor disfrute de fianza de tercero", referidos en el inicio del Art. 87.6 
LC, consideramos bâsico el sentido que al sintagma aporta el déterminante "estos", "segùn el sentido 
propio" de la palabra. El Diccionario de la Real Academia Espanola define que el pronombre 
demostrativo "este, esta, esto", en su primera acepciôn, "désigna lo que esta cerca de la persona que 
habla, o représenta y senala lo que se acaba de mencionar". En consecuencia, el pronombre no se 
refiere a los "créditos en los que el acreedor disfrute de fianza de tercero" sino aquellos en que se 
haya producido la sustituciôn del titular en caso de pago por el fiador.
El cualquier caso, el crédito aplicable es el del fiador. Ello nos lleva a considerar si la ùnica garantia 
afectada por el Art. 87.6 LC es la fianza, de forma que el precepto en cuestiôn no sea aplicable a 
otras garantias personales como la garantia a primer requerimiento, las garantias documentarias, las 
cartas de patrocinio, los seguros como garantias, los avales ordinarios, o que se produzcan 
situaciones en las que existan varios fiadores, gestiones todas estas que estudiaremos mâs adelante.
La interpretaciôn de la expresiôn "en todo caso", ha de hacerse segùn el sentido propio de esta 
locuciôn adverbial, a la que el Diccionario de la Real Academia Espafiola otorga las acepciones de 
"sea lo que fuere", "a lo sumo", "al menos como minimo", de las que aqui corresponde la primera. 
^Qué significa, pues, "en todo caso" en el contexto de la norma examinada? La expresiôn viene a 
reforzar el carâcter imperative de ésta ("se optarâ, en todo caso") lo que obliga a la administraciôn 
concursal a respetar la consecuencia juridica que se le impone; pero, ademâs, estâ contemplando 
casos distintos, en cualquiera de los cuales obliga a seguir la calificaciôn "menos gravosa para el 
concurso". Esos casos son los de las calificaciones "que correspondan al acreedor y al fiador", que 
pueden ser distintas, y es en esa diferencia en la que procédé aplicar la opciôn impuesta por la ley. 
Confrontadas las que corresponden al acreedor y al fiador, que ya ha pagado, la norma obliga a la 
administraciôn concursal a optar por una de ellas, y en concrete por la "menos gravosa para el 
concurso", "en todo caso", que significa: ya sea la que corresponda al acreedor pagado, ya la que 
corresponda al fiador pagador, la de peor calificaciôn serâ la que procéda; de ser la calificaciôn que 
corresponda al fiador la menos gravosa, por mâs degradada, le serâ ésta de aplicaciôn.
V. DIEZ-PICAZO, L„ y GULLÔN BALLESTEROS, A., Sistema de Derecho Civil, I, 1P  éd., Madrid, 2003, Pag. 170.
SSTS 26 noviembre 1929, 22 enero 1847; mâs recientemente, las de 15 marzo 1983, 18 diciembre 1997 y 26 febrero 2004, estas 
ultimas también sobre el elemento sociolôgico.
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De otra parte, el segundo inciso del Art. 87.6 LC usa la expresiôn "menos gravosa para el concurso". 
Segùn el Diccionario de la Real Academia Espanola, es lo "molesto, pesado y a veces intolerable". 
En consecuencia, lo contrario equivaldrâ a la calificaciôn de menor rango de entre los créditos 
concursales.
Cuando el Art. 87.6 in fine  se refiere a la calificaciôn que corresponda al acreedor o al fiador esta 
contemplando que uno de los créditos es subordinado.
En nuestra opiniôn, el sentido del precepto consiste en que el fiador insider, que paga y subrogado en 
la posiciôn del acreedor afianzado, pudiera eludir injustificadamente la calificaciôn que a su crédito 
le corresponde por el carâcter de insider. Por medio de la subrogaciôn, el fiador solvens e insider no 
podrâ evitar la calificaciôn de subordinado que a su crédito le corresponde.
Esta opiniôn no choca con lo dispuesto de la literalidad del precepto. Ni siquiera el Art. 92 contiene 
expresamente este tipo de créditos subordinados, lo que efectivamente podia haber contemplado 
como ya hemos dicho anteriormente, si esa hubiera sido efectivamente la intenciôn del legislador.
No obstante esta opiniôn también se sustenta por los otros criterios interpretativos establecidos en el 
Art. 3.1 CC.
Comenzando por la interpretaciôn histôrica, referente a los antecedentes histôricos y legislativos de 
la norma, ninguno de los anteproyectos de Ley Concursal de 1959, 1983, 1995 y 2000 contemplaban 
una calificaciôn de los créditos afianzados. Los précédentes histôricos de la reforma concursal de 
2003 tampoco contienen regulaciôn alguna que pueda considerarse antecedente del segundo inciso 
del Art. 87.6 LC.
En el Anteproyecto de Ley Concursal de 7 se septiembre de 2001 (en adelante, APLC), con el que se 
inicia el iter de la reforma que cristaliza en la LC vigente, contenia en su Art. 86.6 el texto que, sin 
modificaciones, integra el actual Art. 87.6 LC. El Art. 86.6 del APLC se incluyô en el Art. 86.6 del 
Proyecto de Ley Concursal (en adelante, PLC)^^ .^ Como ya se ha mencionado, en la tramitaciôn 
parlamentaria del Proyecto, el Grupo Parlamentario Catalân en el Congreso iConvergencia i Uniô) 
presentô una enmienda, Num 502, al texto del Art. 86.6 (vigente Art. 87.6 LC), en la que proponia 
modificar la redacciôn de este apartado en el sentido de suprimir, precisamente, el inciso segundo del 
Art. 86.6. Como justificaciôn de esta enmienda se argüia:
"Es de dificil comprensiôn que la Administraciôn judicial al calificar el crédito y, por tanto, con 
anterioridad al pago por el fiador, pueda hacer un ejercicio intuitivo entomo a la calificaciôn del 
crédito del acreedor principal, pues lo normal es que opere el pago por subrogaciôn adquiriendo el 
fiador los mismos derechos que ostenta aquél conforme previene el Art. 1212 del Côdigo Civil. Y de 
no efectuarse el pago del crédito del acreedor no puede estar sometido a otra calificaciôn que no 
sea la que le corresponda de acuerdo con lo previsto en el PLC".
La justificaciôn de la enmienda es certera al decir que "de no efectuarse el pago del crédito del 
acreedor no puede estar sometido a otra calificaciôn que no sea la que le corresponda de acuerdo con 
lo previsto en el PLC". Pero no tan certera parece la propuesta de radical supresiôn del segundo 
inciso del Art. 86.6 PLC (vigente Art. 87.6 LC) pues con esa supresiôn, se abriria una puerta al 
fi’aude que supondria que el fiador, persona especialmente relacionada con el concursado, pudiera 
evitar la calificaciôn de su crédito de reembolso ffente al deudor concursado principal como 
subordinado por la via de la subrogaciôn en los derechos del acreedor, ordinario o privilegiado, 
ffente al referido deudor. Por esta razôn tan "gravosa para el concurso" y porque, ademâs, al 
redactarse el segundo inciso del Art. 86.6 PLC no se pensô en un alcance tan general, consideramos 
que con buen criterio no prosperô la enmienda de supresiôn comentada.
BOCG-CD, Serie A, 23 de julio de 2002, Num 101-1.
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Como hemos dicho anteriormente, el texto del Art. 87.6 ha pasado el iter parlamentario sin 
modificaciôn alguna desde su formulaciôn inicial por el APLC^’ .^
En cuanto a la interpretaciôn sistematica, el Art. 87 se encuadra en el Titulo IV de la LC ("Del 
informe de la administraciôn concursal y  de la determinaciôn de las masas activa y  pasiva del 
concurso") Capitulo III ("De la determinaciôn de la masa pasiva"), Secciôn 2“ ("De la comunicaciôn 
y  del reconocimiento de créditos"), bajo la rùbrica "Supuestos especiales de reconocimiento", y el 
apartado 6 va precedido de otros casos, en los que se contemplan "los créditos sometidos a condiciôn 
resolutoria" y como taies los de derecho pùblico recurridos en via administrativa o jurisdiccional 
(aparatados 1 y 2); "los créditos sometidos a condiciôn suspensiva y los litigiosos", como 
"contingentes", a los que se asimilan los sujetos a previa "excusiôn del deudor principal" (apartados 
3 y 5), y las medidas cautelares que el juez puede adoptar si estima probable el cumplimiento de la 
condiciôn, suspensiva o resolutoria (apartado 4). Se trata, pues de supuestos en los que existe 
incertidumbre o contingencia sobre su exigibilidad futura.
En el apartado 6 se debate la calificaciôn del crédito en los que el acreedor disfrute de fianza de 
tercero. Estos se reconoceràn "por su importe y  sin limitaciôn alguna", esto es, sin reducciones ni 
restricciones cuantitativas ("importe") ni cualitativas y "sin peijuicio" de que, en caso de pago por el 
fiador, se produzca la sustituciôn del titular del crédito.
De haber querido el legislador que los créditos afianzados por personas especialmente relacionadas 
con el concursado fueran clasificados como subordinados, lo deberia haber dispuesto o incluido en el 
articulo especificamente dedicado a los créditos subordinados (Art. 92 LC), o bien en el Art. 93, 
como ha hecho con la presunciôn que alcanza a los cesionarios o adjudicatarios de créditos 
pertenecientes a personas especialmente relacionadas con el concursado (Art. 93.3 LC).
Interpretar el inciso segundo del Art. 87.6 LC en el sentido de subordinar los créditos afianzados por 
personas especialmente relacionadas con el concursado, por esta sola circunstancia subjetiva, es 
atribuir al precepto en cuestiôn un sentido incohérente con su propia ubicaciôn sistematica. Desde la 
perspectiva que nos ofrece tal ubicaciôn, el Art. 87.6 in fine  no debe interpretarse en el sentido de 
subordinar los créditos que, de acuerdo con el Art. 92 LC, no son subordinados.
Si el legislador hubiera pensado en la grave consecuencia de subordinar los créditos afianzados por 
taies personas, asi lo hubiera referido en la Exposiciôn de Motivos, porque constituiria una 
importante novedad en el sistema concursal.
Desde un criterio sociolôgico, habremos de observar la realidad social y econômica actual, a la que 
han de aplicarse las normas de la LC. El nuevo sistema juridico concursal rige el mercado del 
crédito, un sistema econômico extraordinariamente delicado cuyo correcto fimcionamiento no debe 
alterar, sino protéger y garantizar, el Derecho. El crédito, elemento esencial en nuestra economia, 
exige un equilibrio muy sutil entre los intereses del acreedor y los del deudor; cualquier alteraciôn 
desestabilizadora es peijudicial para el sistema, caracterizado por su armonia estructural y su 
funcionalidad. Mermar excesivamente los derechos del acreedor, lejos de potenciar los del deudor, 
altera perjudicialmente el funcionamiento del sistema, al encarecer el crédito, reducir su concesiôn, 
dificultar la financiaciôn y obstaculizar las inversiones productivas y el consumo en la economia 
nacional.
Es ésta una visiôn econômica que el Derecho no puede ignorar. A la suerte de la aplicaciôn de las 
normas -sobre todo, de las nuevas normas- se vincula inexorablemente un cambio en la realidad
Ni el Infonne del Consejo General del Poder Judicial, ni el del Colegio de Abogados de Madrid, ni el de la Confederaciôn 
Sindical de Comisiones Obreras, ni, tampoco, los Dictâmenes del Consejo de Estado y del Consejo Econômico Social hacen 
consideraciôn alguna al texto contenido en el Art. 87.6 LC. Este silencio dénota que no se le dio al precepto la interpretaciôn 
radical ahora pretendida por el sector doctrinal del que discrepamos.
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social, e importa a los intereses générales, no ya a los privados y contrapuestos de un acreedor frente 
a un deudor, o a los concursales del deudor insolvente, que ese cambio sea para mejorar, que la 
reforma alcance el propôsito de perfeccionar el viejo Derecho; no de empeorarlo con consecuencias 
daninas, que a todos peijudicarân y, sin duda, mas a los mas débiles.
Se trata de algo mas que la soluciôn aislada de la interpretaciôn de una norma y de la aplicaciôn a un 
concurso; se trata de transformar la realidad social al aplicar esa norma.
No puede, pues, ignorarse el sistema fïnanciero de la realidad actual, ni el cambio que una u otra 
interpretaciôn de la norma pueda provocar en él. Es el caso del papel que las garantias personales y, 
en particular, la fianza, juegan en ese sistema.
Es ffecuente que las personas a las que se refiere el Art. 93 LC como "especialmente relacionadas 
con el deudor" afiancen operaciones de consumo o empresariales de este. Normalmente, en el caso 
de las personas fisicas, los Bancos y Entidades de Crédito condicionan la financiaciôn de taies 
operaciones a que el deudor présente garantes, posiciôn que suelen ocupar familiares, senaladamente 
cercanos, como padres, hijos, cônyuges o hermanos. Mediante esta fianza, se facilita la obtenciôn por 
el deudor principal del crédito solicitado, asi como un menor coste, porque, de un lado, el 
aseguramiento del crédito que la fianza proporciona évita que el deudor tenga que satisfacer una 
"prima de riesgo", en forma, por ejemplo, de un tipo de interés del crédito mas alto^^  ^ y, de otro, el 
deudor principal normalmente no satisfarâ contraprestaciôn alguna a su familiar fiador. Respecto del 
acreedor, la fianza prestada por el familiar del deudor principal no solo refuerza su expectativa de ver 
satisfecho su interés^^*, ftmciôn propia de la fianza, sino que, incluso, refuerza la expectativa de que 
el deudor principal cumpla su obligaciôn. Los fiadores familiares del deudor principal suelen tener 
mayor facilidad para vigilar el comportamiento de éste, con la finalidad de que no empeore su estado 
patrimonial y ponga en peligro el cumplimiento del crédito afianzado. Ademâs, dada la relaciôn 
afectiva entre el deudor y su fiador, se incentiva a aquél a cumplir el crédito afianzado, para evitar, 
de esta forma, la pérdida de confianza del garante^^^.
Respecto de las personas juridicas, es comùn que las sociedades cerradas y las sociedades filiales 
obtengan financiaciôn para ejecutar sus proyectos empresariales mediante el afianzamiento de sus 
socios mayoritarios o ùnicos, los que de hecho controlan la administraciôn de la sociedad. Como 
sucede en las fianzas prestadas por familiares, en estos casos también se logra un abaratamiento del 
crédito y, con la financiaciôn obtenida, la viabilidad de muchos proyectos empresariales (fusiones y 
adquisiciones, proyectos de I+D+i, entre otros). Los socios fiadores, que, normalmente, no obtienen 
contraprestaciôn por este concepto, si ven compensada la prestaciôn de su garantia con los beneficios 
que generen las operaciones llevadas a cabo gracias al afianzamiento de los créditos necesarios para 
financiarlas. El fenômeno puede extenderse a las garantias "intra-grupo", entre las sociedades que lo 
integran. En todos estos casos, puede apreciarse en los fiadores un interés especifico en la concesiôn 
del crédito.
La doctrina ha puesto de manifiesto que estas formas sociales de manifestaciôn de la fianza deben 
tener reflejos juridicos. Asi, respecto de la fianza prestada por familiares, se preconiza que el fiador, 
que normalmente no recibe contraprestaciôn y arriesga todo su patrimonio, debe ser especialmente 
tutelado ante eventuales estrategias y abusos por parte del deudor y ante la "pérdida de la base 
personal" que lo unia a éste. Respecto de los fiadores de sociedades cerradas, debe considerarse que 
éstos tienen, como hemos visto, interés en el propio crédito afianzado. Taies aspectos deben tener
V. BERMEJO GUTIERREZ, N., Créditos y  quiebra, Madrid, 2002, Pag. 42 y ss.
Aunque CARRASCO PERERA, Tratado.., Cit. Pag. 80, afirma que, en algunos casos, como puede suceder con la fianza prestada 
por el cônyuge o un hijo menor del deudor principal, el acreedor, mâs que dotar a su interés de un patrimonio de solvencia, 
pretende dotarle de cobertura frente a transferencias fraudulentas que puedan darse entre aquellas personas e impedir asi la 
distracciôn de bienes del poder de agresiôn del acreedor.
V. BERMEJO GUTIERREZ, N., Créditos y  quiebra. Cit. Pag. 187 y ss.
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especial incidencia en la interpretaciôn y aplicaciôn de las normas^^®, en protecciôn de intereses 
dignos de tutela y del normal füncionamiento del mercado del crédito.
Por el contrario, no se encuentran argumentes ni valoraciones negativas del fenômeno sociolôgico de 
la fianza prestada por personas especialmente relacionadas al deudor que lleven a devaluar la 
posiciôn del acreedor afianzado. Menos aùn desde la perspectiva del concurso.
Esta jurisprudencia de intereses, que constituye un método correcte de examen de la realidad y de 
ponderaciôn de los intereses en juego, para ofi-ecer la soluciôn justa al conflicto, lleva a la conclusiôn 
de excluir de la interpretaciôn de la norma el supuesto de que por la mera circunstancia de que un 
fiador sea persona especialmente relacionada con el deudor concursado quede degradado el crédito 
garantizado. Lo contrario conduciria al absurdo, consecuencia que descarta la interpretaciôn que a tal 
conclusiôn lleve. Mâs absurdo aùn séria que, en caso de cofiadores, la existencia de uno solo en 
circunstancias de especial relaciôn con el deudor produjese esa consecuencia degradatoria.
Ademâs, las circunstancias que califican a las personas especialmente relacionadas no siempre son 
pùblicas, notorias y constantes, sino que pueden ser ocasionales u ocultas. Y no se imagina el 
intérprete a la administraciôn concursal escudrinando entre los fiadores la existencia de alguno que 
sea, por ejemplo, cônyuge del hermano de una persona que hubiere convivido con el deudor dentro 
de los dos anos anteriores a la declaraciôn de concurso, habitualmente y con relaciôn de afectividad 
(Art. 93.1.1®, 2° y 3°). Detectar esa condiciôn en un fiador equivaldria, por si sola, segùn la 
interpretaciôn "perturbadora", a degradar el crédito del acreedor afianzado; mâs que absurdo, injusto, 
extrano a la ratio de la norma y a toda razôn. Aùn mâs lo séria obligar a esa investigaciôn al acreedor 
a la hora de seleccionar fiadores que, lejos de reforzarlo, degradaren su crédito; investigaciôn que no 
ban podido realizar, por cierto, aquéllos que, antes de la publicaciôn de la Ley y de conocer esa 
perturbadora interpretaciôn, aceptaron de buena fe y conforme a Derecho las fianzas prestadas por 
personas especialmente relacionadas con el deudor.
No pueden tampoco orillarse los chocantes y graves efectos que produciria en la realidad del trâfico 
la subordinaciôn de los créditos, por el mero hecho de estar afianzados por personas especialmente 
relacionadas con el concursado. Hemos visto la ffecuencia con que los deudores, personas fisicas o 
juridicas, recurren a las personas a las que se refiere el Art. 93 LC para que garanticen personalmente 
sus créditos. Es indudable la utilidad que esta fenomenologia reporta a los sujetos que las llevan a 
cabo y, por extensiôn, al trâfico juridico, al mercado del crédito y a la riqueza nacional. Semejante 
utilidad no se alcanza en detrimento de los intereses propios del resto de los acreedores de los sujetos 
afianzados ante la perspectiva de un eventual concurso.
Pues bien, la interpretaciôn "perturbadora" del Art. 87.6 LC tiene efectos devastadores para este 
"statu quo" pacifico, sin que pueda entreverse razôn material alguna que lleve a esta situaciôn. 
Sorprende que existan voces en la doctrina, aunque menores y que mâs adelante veremos, que 
justifiquen semejante medida a la luz de la realidad del mercado del crédito.
Para un mejor conocimiento del problema que trata de resolver la norma contenida en el segundo 
inciso del Art. 87.6 LC, deben exponerse los efectos que produce la calificaciôn de un crédito 
concursal como subordinado. A este respecto, y aun cuando este aspecto lo veremos expresamente 
mâs tarde, la Exposiciôn de Motivos (V) afirma:
"Los titulares de estos créditos subordinados carecen de derecho de voto en la junta de acreedores 
y, en caso de liquidaciôn, no podràn ser pagados hasta que hayan quedado integramente satisfechos 
los ordinarios".
El articulado de la LC va mâs allâ que esta sintética referenda de la Exposiciôn de Motivos a los 
efectos que produce la subordinaciôn de los créditos concursales. Debe afirmarse que esos efectos
CARRASCO PERERA, Tratado..., Cit. Pâgs. 80-81.
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son extremadamente gravosos para los intereses de los titulares de estos créditos, hasta el punto de 
que la subordinaciôn concursal ha sido calificada como "penalidad o sanciôn civil"^*^ Los 
subordinados son los créditos de la clase inferior de la graduaciôn, situados tras los privilegiados, 
especiales y générales, y los ordinarios (Art. 89.1 LC). La subordinaciôn produce, juridicamente, una 
merma de los derechos y facultades que en el concurso corresponderian a sus titulares si fueran 
calificados como ordinarios o, no digamos, como privilegiados y, en consecuencia, una pérdida o 
reducciôn sustancial del valor patrimonial de los créditos asi clasificados^*^. Adviértase el contraste 
que existe entre la merma de derechos que en el concurso corresponde a los titulares de los créditos y 
el tenor del Art. 87.6 LC, cuando establece que los créditos en los que el acreedor disfrute de la 
fianza de tercero se reconocerân "sin limitaciôn alguna".
Concretamente, entre los gravosos efectos que produce la calificaciôn de un crédito como 
subordinado, pueden enunciarse los siguientes:
- No se considerarân créditos con privilegio general hasta la cuarta parte de su importe, cuando sus 
titulares hubieren solicitado la declaraciôn de concurso (Art. 91.6° LC).
- Sus titulares no podràn formar parte de la administraciôn concursal (Arts. 27 LC).
- No computan en las adhesiones necesarias para la tramitaciôn y para la aceptaciôn de una propuesta 
anticipada de convenio (Arts. 106.1 y 109.1, en relaciôn con el Art. 124 LC).
- No computan a los efectos de quôrum de la junta de acreedores (Art. 116.4 LC).
- No computan en el pasivo requerido para considerar aceptada una propuesta de convenio (Art. 134 
LC).
- No tienen derecho de voto, aunque si de asistencia e intervenciôn, en la junta de acreedores (Art. 
122.1.1° LC, a pesar de que van a quedar sometidos al contenido y la eficacia del convenio que se 
apruebe). Y no se pueden oponer a tal aprobaciôn.
- Quedarân afectados por las mismas quitas y esperas establecidas en el convenio para los ordinarios, 
pero los plazos de espera se computarân a partir del integro cumplimiento del convenio respecto de 
estos ùltimos (Art. 134.1 pârrafo 2° LC).
En la fase de liquidaciôn, estos créditos no se pagarân hasta que hayan quedado integramente 
satisfechos los créditos ordinarios (Art. 158.1 LC). En el caso especifico de los créditos titulados por 
personas especialmente relacionadas con el concursado se pagarân cuando, a mâs de la integra 
satisfacciôn de los créditos ordinarios, hayan sido integramente satisfechos los créditos subordinados 
que le anteceden en el elenco previsto en el Art. 92 LC (Art. 158.2 LC)^^ .^
A la vista de estos efectos, se puede concluir que extender la subordinaciôn a los créditos afianzados 
por personas especialmente relacionadas con el deudor supone imponer al acreedor una sanciôn 
especialmente severa que, lôgicamente, habria de respaldar una norma legal basada en fundamento, 
razonable y proporcional, que lo justifique, Por tanto, la interpretaciôn que venimos rechazando por 
perturbadora conduce a consecuencias verdaderamente expropiatorias de derechos y facultades que 
el Derecho reconoce y la Constituciôn ampara (Art. 33.3 CE), sin una norma habilitante y sobre la 
ffâgil base de una mâs que dudosa, infimdada, interpretaciôn literal del Art. 87.6 LC, contraria a la 
ratio del precepto, a su espiritu y a su finalidad.
Vid al respecto, ALONSO LEDESMA, C , "Delimitaciôn de la masa pasiva: las clases de créditos y su graduaciôn", en GARCIA 
VILLAVERDE, ALONSO UREBA y PULGAR EZQUERRA (dir.), Derecho concursal. Estudio sistemàtico de la Ley 22/2003 y  
de la Ley 8/2003 para la reforma concursal, Madrid, 2003, Pg., 389 quien afirma que "si con el privilegio se intenta favorecer a 
determinados acreedores frente al resto dotàndoles de un derecho de cobro preferente, con el "antiprivilegio" de lo que se trata 
es, si se me permite la exprès ion, de "desfavorecer" a otros, relegàndoles al ultimo peldano de la escala graduatoria, tras de 
todos los acreedores, incluidos los ordinarios”.
Sobre los créditos subordinados se ha llegado a afirmar que tienen "nulo valor" (BERMEJO GUTIÉRREZ, N., Créditos y  
quiebra. Cit. Madrid, 2000, Pag. 458), y que la posiciôn de sus titulares es "sumamente débil" y "excesivamente perjudicial" 
(VALPUESTA GASTAMIZA, en CORDON MORENO (coord.), Comentarios..., Cit. Pag. 731).
CARRASCO PERERA, Los derechos de garantia en la Ley Concursal..., Cit. Pag. 56, afirma que la aplicaciôn e las citadas 
reglas supone que el acreedor subordinado no cobrarà nunca.
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Las ya graves sanciones que la LC aplica a las personas especialmente relacionadas con el deudor y a 
la subordinaciôn de sus créditos, se basa en una postergaciôn que se corresponde con la sospecha que 
suscita la cercania subjetiva al concursado (propinquus), dato relevante en el Derecho concursal; 
pero la gravedad excepcional de esas medidas no puede extenderse a otras personas, como son los 
acreedores extranos a ese circulo, a quienes alguna persona perteneciente a él haya afianzado su 
crédito. Si se critica la dureza del régimen de subordinaciôn, es lôgico y razonable no extenderlo a 
otras personas, y todavia mâs, no comunicarlo por la via de una fianza de la que el acreedor no se ha 
valido.
La interpretaciôn de la que discrepamos, a mâs de contradictoria con la ratio de la norma, conduce a 
una conclusiôn injusta: la subordinaciôn automâtica de los créditos afianzados por la mera 
circunstancia de que los fiadores sean personas especialmente relacionadas con el concursado, 
circunstancia que, incluso, puede ser desconocida por el acreedor.
De admitirse semejante interpretaciôn "literalista" del Art. 87.6 LC, la posiciôn del acreedor 
afianzado, séria surrealista. Este, que al concéder crédito al deudor, se cuidô de asegurar la 
satisfacciôn de su interés con una fianza y con hipotecas inmobiliarias, mobiliarias y garantias 
pignoraticias, veria ante el acaecimiento de la eventualidad por él asegurada, la declaraciôn del 
concurso del deudor principal, virtualmente anulado su crédito. Por el mero hecho de estar afianzado 
por persona especialmente relacionada con el concursado, se calificaria como subordinado, 
consecuentemente postergado, y perderia sus garantias reales.
Veamos igualmente las interpretaciones que alguna doctrina ha emitido en este sentido:
Para GUILARTE la soluciôn planteada résulta inobjetable y existencia de la fianza no impide para la 
insinuaciôn del crédito en el concurso para su reconocimiento, pues podrâ dirigirse el acreedor 
reclamando la satisfacciôn del crédito al deudor principal. Satisfecho por éste, quedarâ liberado el 
fiador. En caso de pago por el fiador, éste se subrogarâ en los términos del Art. 1839 CC. De la 
soluciôn sancionada no se dériva peijuicio alguno ni para el deudor, ni para el concurso, ya que el 
precepto establece que en la calificaciôn de los créditos se optarâ por la menos gravosa para el 
concurso^ "^^ .
SASTRE, al hilo de la potencial subordinaciôn que puede surgir si el fiador y deudor son personas 
especialmente relacionadas, considéra que mientras el acreedor no se haya resarcido del fiador su 
crédito serâ ordinario, en tanto que efectuado el pago, el crédito del fiador tendrâ la consideraciôn de 
crédito subordinado, a tenor de lo dispuesto en el Art. 92.5* LC.
En opiniôn de CORDERO, el significado del Art. 87.6 LC es dificil de determinar, seflalando très 
interpretaciones no admisibles (imposibilidad del fiador de plantear una acciôn de regreso diferente 
de la subrogatoria, eliminaciôn de las garantias reales de que disponga el fiador para cubrir la acciôn 
de regreso y la excusiôn del deudor al previo incumplimiento por el fiador) para a continuaciôn 
expresar la interpretaciôn por la que se decanta. No es admisible en primer lugar que la ultima parte 
del Art. 87.6 LC implique que el fiador solvens deba conformarse con una subrogaciôn en el crédito 
del acreedor (Cfr. Art. 1838.1° y 1839 CC), sin que quepa que el fiador entable la acciôn de regreso 
por el resto de los conceptos indemnizados a los que se refieren los numéros 2.° a 4.° del Art. 1838 
CC. La razôn de ello estriba, ademâs de en la propia literalidad de la norma (que difiere la elecciôn al 
momento de la "calificaciôn" de los créditos), en el hecho de que en ningùn sitio détermina la LC 
que el concurso deudor principal deba suponer una novaciôn o una quita y remisiôn parcial 
producidas ope legis del crédito de regreso del fiador ni de ningùn otro. En segundo lugar, afirma 
que no se puede aceptar que si el cumplimiento de la obligaciôn de regreso del concursado afianzado
GUILARTE, V., Comentarios a la Legislaciôn Concursal, Dir.- Sânchez- Calero, Guilarte Gutierrez, Lex Nova, 2004, Pg., 1759 
y ss.
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esta asegurado con una garantia real, el final del Art. 87.6 LC signifique que la administraciôn 
concursal pueda decidir que el fiador solvens, en lugar de ejercitar la via de regreso y beneficiarse de 
la condiciôn de acreedor con garantia real, deba necesariamente ejercitar de forma subrogatoria el 
derecho que el acreedor ténia contra el deudor. No créés que el hecho de que el deudor haya sido 
declarado en concurso pueda suponer para el fiador la pérdida de las garantias que, en su caso, 
asegurasen el cumplimiento de la obligaciôn de regreso, no sôlo por lo bârbaro de la hipôtesis (que 
constituiria un flujo injustificado de rentas desde el fiador a los restantes acreedores) sino, también, 
por lo previsto en el Art.- 1843 CC, donde, precisamente, el concurso del deudor afianzado permite 
al fiador -entre otras opciones- exigir una garantia de cobertura. En ultimo lugar, no se puede admitir 
que el crédito de que sea titular el acreedor garantizado sea un crédito condicionado al impago del 
fiador por cuanto la responsabilidad patrimonial universal del deudor (Cfr. Art. 1911 CC) resultaria 
sacrificada en interés del concurso y no es congruente con el régimen de la solidaridad pasiva 
prevista en los Arts. 85.5, 87.7 y 160 LC.
Por el contrario, esta autora considéra, que la verdadera interpretaciôn ha de buscarse en el 
encuadramiento del crédito (del fiador solvens o del acreedor garantizado) en las categorias de 
privilegiado, ordinario y subordinado, adoptando de entre los dos créditos el mâs beneficioso para el 
concursado. Es decir, se sacrifica o el interés del acreedor afianzado o del fiador para que la 
operaciôn de calificaciôn resuite menos gravosa para el concurso^^^.
Otra opiniôn mantiene CARRASCO manifestando que considerar que un acreedor privilegiado 
devengue ordinario o subordinado, si el crédito del fiador es ordinario o subordinado son 
"derivaciones absurdas", de forma que no cabe una interpretaciôn literal de la norma. El crédito 
directo del acreedor no se contamina con la condiciôn subordinada del crédito de reembolso del 
fiador, tanto si ejercita su crédito del fiador como del deudor concursado. La norma solo resultarâ de 
aplicaciôn en un pago postconcursal y la correcta interpretaciôn reside en considerar que el fiador no 
se puede beneficiar de la calificaciôn del crédito del acreedor, y si el crédito era privilegiado el fiador 
insider no podria beneficiarse en la subrogaciôn de tal calificaciôn, conservando esta condiciôn a 
pesar de haberse subrogado en el crédito de un acreedor ordinario o privilegiado. Si el acreedor 
comùn era un insider, el fiador debe correr con el riesgo de garantizar un crédito de esta clase pues 
quedarâ contaminado con tal calificaciôn^*^.
BETANCOR SANCHEZ y ESTXJPINAN CÀCERES^*^ consideran que una interpretaciôn literal de 
la norma conllevaria consecuencias muy drâsticas, draconianas para el acreedor afianzado y para el 
fiituro institute de la fianza, que en su opiniôn no son las buscadas por el legislador, al carecer de 
toda justificaciôn y racionabilidad. Para estas autoras, sin peijuicio de la necesaria redacciôn que se 
impone de lege ferenda, hasta tanto esta se procura, debe imponerse la interpretaciôn de que aunque 
algo forzada en cuanto a su literalidad, cuando el precepto menciona la calificaciôn de estos créditos 
se refiere ùnicamente a la clasificaciôn de los créditos que tiene como titular al fiador que paga.
Muy clarividente résulta la conclusiôn a la que llega PERDICES^** quien manifiesta que "se puede 
sostener que el Art. 87.6 de la Ley Concursal es una norma de cierre del sistema de subordinaciôn 
que no pretende sancionar -o  sea, privar de privilégiés a quien los tiene-, sino que busca impedir que 
se éluda una sanciôn -o  sea, que quien tiene un crédito subordinado como consecuencia de sus 
relaciones con el deudor pueda hacerlo pasar por si o por otro como ordinario o incluso como 
privilegiado-. La onerosidad inaceptable para el concurso no es que un crédito convencionalmente 
configurado como privilegiado luzca como tal en el concurso; la onerosidad inaceptable es que un
Cfr., CORDERO LOBATO, E., Comentarios ..., Cit. pg 1033.
CARRASCO PERERA, A., Los Derechos de Garantia ..., Cit. Madrid, 2004, Pg., 240.
BETANCORT, V. y ESTUPINAN CÂCERES, R., "A propôsito del Art. 87.6 de la Ley Concursal", RDCyP, Num 3, 2005.
PERDICES, A. "La clasificaciôn de los créditos personalmente garantizados", AdC, Num 3, Aranzadi, Pg., 134-135 
Vid igualmente PERDICES, A. Fianza y  Concurso. Las Garantias personales de la Ley Concursal, Civitas 2005, Pg., 107
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crédito que deberia ser subordinado por la condiciôn personal de su titular luzca como ordinario o 
incluso privilegiado en virtud del juego de titularidades e intereses derivados de la relaciôn triangular 
de garantia"..."En ese sentido y sin peijuicio de lo aconsejable o no de la norma, no creemos errar 
mucho al decir que la misma supone técnicamente una causa de subordinaciôn extramuros del Art. 
92 de la Ley Concursal, y cuyo contenido material no se corresponde tanto con la sede de 
comunicaciôn de créditos, donde el legislador la ha situado, como en sede de clasificaciôn de los 
mismos. Asi, creemos que esa régla podria perfectamente tener la siguiente configuraciôn legal en un 
hipotético Art. 93.4, bastante cercano, por cierto a la racionalidad del Art. 93.3; Asimismo, tendrân 
la consideraciôn de personas especialmente relacionadas con el deudor los acreedores que hayan 
recibido fianza, aval o garantia équivalente de persona especialmente relacionada con el deudor". No 
obstante no compartimos la opiniôn de este autor en esta ultima aseveraciôn y menos cuando 
propone la siguiente redacciôn en relaciôn con un potencial Art. 93.4 LC que, si bien eliminaria todo 
riesgo legal en cuanto a su interpretaciôn, en cuanto al fondo se desvia de la opiniôn que 
compartimos. "Asimismo, y salvo prueba en contrario, tendrân la consideraciôn de personas 
especialmente relacionadas con el deudor los fiadores, avalistas o deudores solidarios de los 
acreedores que tengan esa condiciôn, asi como, en todo caso, los acreedores que hayan recibido 
fianza, aval o garantia équivalente de persona especialmente relacionada con el deudor."
3. La accesoriedad de la fianza en el concurso
En la realidad del trâfico, la celebraciôn de los contratos por los que se constituye fianza o cualquiera 
otra garantia personal o real a favor de los Bancos y otras Entidades de Crédito tiene como motivo 
fundamental la prevenciôn de los pemiciosos efectos que para sus créditos supone una eventual 
insolvencia y la consiguiente declaraciôn de concurso de sus deudores.
De otra parte, la generalidad de la doctrina ha reconocido como caractères institucionales de la fianza 
la accesoriedad y  subsidiariedad. Puede decirse que estos caractères subyacen en su regulaciôn en el 
CC.
La nota de accesoriedad queda referida a la "obligaciôn principal". Esa accesoriedad es lôgica 
consecuencia de la funciôn de garantia de la fianza, que refuerza la expectativa de satisfacciôn del 
interés del acreedor principal.
Es dificil determinar en qué consiste la accesoriedad y el alcance de sus aplicaciones en la fianza, 
pero pueden citarse como manifestaciones relevantes: de un lado, que la existencia y subsistencia de 
la obligaciôn del fiador tiene su fundamento en la vâlida constituciôn y perduraciôn de la obligaciôn 
principal; de otro, la repercusiôn inevitable que en la obligaciôn derivada de la fianza tienen las 
vicisitudes acaecidas a la obligaciôn principal, lo que se aprecia, por ejemplo, en la cesiôn del crédito 
principal, al que acompanan las garantias.
La accesoriedad tiene reflejo en el CC. Asi, en su Art. 1.824, cuando dispone que "La fianza no 
puede existir sin una obligaciôn vàlida”; en el Art. 1.826, "El fiador puede obligarse a menos, pero 
no a mâs que el deudor principal, tanto en la calidad como en lo oneroso de las condiciones" ; en el 
Art. 1.828, que somete al fiador "a la jurisdicciôn del juez del lugar donde la obligaciôn deba 
cumplirse"; en el Art. 1.847, "La obligaciôn del fiador se extingue al mismo tiempo que la del 
deudor", y finalmente, en el Art. 1.212, "La subrogaciôn transféré al subrogado el crédito con los 
derechos a él anexos, ya contra el deudor, ya contra los terceros, sean fiadores o poseedores de las 
hipotecas".
En suma, el significado especifico que tiene la accesoriedad como nota caracteristica de la fianza 
viene determinado por su funciôn de garantia, en la que la obligaciôn del fiador se constituye y 
perdura como auxiliar de la principal, con la que tiene un vinculo funcional de dependencia y entre 
las que existe una identidad de fin; la satisfacciôn plena del interés del acreedor.
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La funciôn de garantia y auxiliar de la fianza también incide en la subsidiariedad como nota 
institueional tipificadota de la fianza. La subsidiariedad dénota la existencia de un orden en la 
responsabilidad del deudor principal y del fiador frente al acreedor. El interés del acreedor se 
satisface ora con el cumplimiento de la obligaciôn principal, ora con el de la obligaciôn del fiador, 
que refuerza aquélla. Pero el acreedor no puede exigir el cumplimiento de ambas obligaciones, 
porque se atribuiria un enriquecimiento carente de causa.
Después de haber pagado, dispone de las acciones de reembolso (Art. 1.838 CC) y subrogaciôn (Art. 
1.839 CC). En caso de optar por la via del Art. 1.839 CC, el fiador solvens se subroga en la posiciôn 
del acreedor, automâticamente, por disposiciôn legal, sin que sea necesario acto alguno de cesiôn del 
crédito. Es a esta concreta situaciôn, a la que se refiere el Art. 87.6 LC cuando afirma "sin peijuicio 
de la sustituciôn del titular del crédito en caso de pago por el fiador". Y la que justifica la existencia 
del segundo inciso del Art. 87.6 LC.
Contemplada la funciôn de garantia que cumple la fianza, refuerzo de la expectativa del acreedor de 
que su interés sera satisfecho, no tiene sentido que la LC "sancione" con la subordinaciôn del crédito 
afianzado por una persona especialmente relacionada con el concursado por el mero hecho de su 
prestaciôn. Tampoco podria entenderse desde esta perspectiva funcional que la Ley sancionase el 
crédito afianzado por persona especialmente relacionada con el deudor y no lo hiciera, en cambio, 
con el crédito garantizado con prenda o hipoteca; sin embargo, éstos son "privilegiados" en el 
concurso y, en cambio, inexplicablemente, los afianzados por aquella clase de personas serian 
degradados severamente, segùn la interpretaciôn "perturbadora".
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4. Clâusulas de escape
Las potenciales consecuencias de lo dispuesto en el Art. 87.6 LC sobre las entidades fmancieras no 
se ha hecho esperar^*^.
En tanto en cuanto no existe jurisprudencia y mientras se consolide una version mâs o menos 
unânime en la doctrina, las entidades fînancieras deberian tomar algunas medidas destinadas a la 
reducciôn del riesgo legal.
En primer lugar, es dudoso plantear que como quiera que la norma solo menciona la fianza, solo este 
tipo de transacciones sean las que se vean afectadas por la norma, y a ella escapen garantias que no 
tengan el carâcter de accesoriedad sino de abstracciôn absoluta respecto de la obligaciôn principal, 
garantia esta atipica que podria escapar de las redes del Art. 87.6 LC.
De igual forma se puede plantear que los garantes espanoles sobre fmanciaciones otorgadas por 
entidades extranjeras y con créditos sujetos a derecho extranjero, sujeten igualmente las fianzas a 
derecho extranjero.
Si en el contrato de fianza no se percibe conexiôn alguna con el derecho espanol (es decir, no se hace 
la referenda habituai a la renuncia de los beneficios de orden, divisiôn o excusiôn o no se hace 
referencia en esa clâusula que contiene la garantia a que ésta no pueda ser utilizada como asistencia 
financiera en los términos recogidos en la legislaciôn espanola) podrian existir dudas de la aplicaciôn 
de las reglas del Art, 87.6 LC in fine.
Las entidades financieras, en los supuestos de que los garantes sean insiders, podràn exigir garantias 
reales^^ ® en lugar de nieras fianzas, de forma que no resuite tampoco de aplicaciôn el Art. 87.6 LC in 
fine.
Las entidades financieras habrân de estudiar con detenimiento el carâcter del crédito del acreedor 
principal en caso de insolvencia del deudor garantizado. Adicionalmente los acreedores también 
habrân de calificar el crédito que las entidades financieras ostentan frente al deudor, no fuera a ser 
que sus créditos, incluso garantizados, se vieran rebajados de categoria crediticia en la LC.
CARRASCO plantea dos potenciales soluciones que dependen de quién es el insider.
- Si el insider lo es el fiador, las partes pueden negociar que los fiadores insider renuncien en el 
contrato de fianza al crédito de que dispongan de forma que no pudieran insinuarse como 
acreedores en el concurso del deudor principal.
- Igual sucederâ con el acreedor insider. Si la entidad fiadora no quiere ver perjudicado su crédito 
habrâ de negociar la renuncia al crédito que el acreedor pudiera tener frente al concursado y a 
insinuar su crédito en el concurso. Adicionalmente el acreedor harâ bien, siempre y cuando, ni 
acreedor ni fiador sean insiders, en hacerse ceder los derechos de regreso, para el caso que por lo 
dispuesto en el Art. 161.3 LC no sea reconocido en el concurso^^*.
Vid articule publicado en el Diario Expansion "Los Bancos se convierten en las primeras victimas de la Ley Concursal" el 20 de 
diciembre de 20/04 o "Los bufetes piden una interpretaciôn de la Ley Concursal mas razonable para los bancos" el 21 de 
diciembre de 2004. Adicionalmente "El 87.6 de la Ley Concursal se queda sin interpretaciôn literal" Juridico de Expansiôn de 19 
de abril de 2005, Pg., 1 y el articulo de opiniôn publicado con CONS, J. "Avales personales y ley concursal: primera sentencia", 
Juridico de Expansiôn, 19 de abril de 2005, Pg., 7.
Garantias reales que si no quieren estar afectas al grillete procesal del Art. 56 LC, deberân afectar a los bienes que no tengan 
relaciôn alguna con la actividad profesional o empresarial o la unidad productiva del garante.
CARRASCO PERERA, A., Los Derechos de Garantia ..., Cit. Madrid, 2004, Pg., 241.
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5. Clasificaciôn del crédito del acreedor contra el fiador
Otra cuestiôn diferente reside en determinar si el Art. 87.6 LC puede contaminar al crédito que 
dispone el acreedor sobre el fiador en el supuesto de concurso anticipado del fiador. Esto es ^puede 
considerarse que el crédito del acreedor frente al fiador se subordina por la especial relaciôn que 
tiene el fiador concursado con el deudor principal? Mi opiniôn es que no.
El supuesto que nos asalta es aquel en el que por ejemplo un inversor ha comprado obligaciones de 
una entidad de propôsito especial {Special Purpose VehicleSPW-) cuyo ùnico objeto es emitir 
obligaciones. La emisiôn goza de la garantia solidaria de la matriz espanola de la SPV. Si la matriz 
entra en concurso, mi opiniôn es que el crédito de los inversores no se ve subordinado porque el 
fiador sea un insider. El Art. 87.6 LC solo califica y rebaja los créditos en el caso de concurso del 
deudor principal, pero no del fiador.
6. Calificaciôn del crédito del deudor antes del pago sobre la masa del deudor principal
Si el deudor ha sido declarado en concurso, el crédito de regreso del fiador debe ser tratado como un 
crédito sujeto a condiciôn suspensiva (el pago del fiador). Si el fiador paga, entonces caben varias 
opciones, segùn convenga al fiador: en primer lugar, se puede subrogar en el crédito que ya fuera 
comunicado por el acreedor, o bien se puede aprovechar de la comunicaciôn que hiciera el propio 
fiador, opciôn esta ùltima de interés para pretender el cobro del resto de los conceptos 
indemnizatorios del Art. 1838 CC (excluida la deuda y los intereses de la misma)^^^.
7. Varies fiadores
Otra de las cuestiones a debatir reside en si el Art. 87.6 LC fija la subordinaciôn de los créditos 
garantizados por varios fiadores solidarios.
Siendo varios los fiadores de un mismo deudor y por una misma deuda, la obligaciôn a responder de 
ella se divide entre todos a menos que se haya estipulado expresamente la solidaridad (Art. 1837 
CC).
Por lo tanto si existe solidaridad entre los fiadores y uno de ellos es un insider podria afirmarse que 
el crédito relativo a dicho titular insider puede contaminar el resto de los créditos de las fianzas, por 
cuanto en la calificaciôn de estos créditos se optarâ por la menos gravosa de entre las que resulten 
entre el acreedor y el fiador.
La LC no distingue qué régla se aplica al supuesto de cofiadores, pero no parece descabellado 
afirmar que la solidaridad pactada en cuanto a la responsabilidad harâ contaminar el resto de fianzas.
Para tener una visiôn de conjunto, reproduzco el Art. 1838 CC:
"Art. 1838
El fiador que paga por el deudor debe ser indemnizado por éste.
La indemnizaciôn comprende:
1. La cantidad total de la deuda.
2. Los intereses légales de ella desde que se haya hecho saber el pago al deudor, aunque no los produjese para el acreedor.
3. Los gastos ocasionados al fiador después de poner éste en conocimiento del deudor que ha sido requerido para el pago.
4. Los dahos y  perjuicios, cuando procedan.
La disposiciôn de este articulo tiene lugar aunque la fianza se haya dado ignoràndolo el deudor.
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pero como ya describiré mas abajo, solo en cuanto a los créditos de los fiadores contra el deudor 
principal.
Cuestiôn diferente es que no exista tal solidaridad y que la responsabilidad de los fiadores sea 
mancomunada. La regia del Art. 1837 CC es que la obligaciôn se divide entre todos y el acreedor no 
puede reclamar a cada fiador sino la parte que le corresponda satisfacer.
En este sentido, el problema de base reside en que un acreedor dispone de una fianza garantizada 
mancomunadamente por varios fiadores. Uno de ellos tiene una relaciôn "especial" con el deudor 
principal. En la calificaciôn de los créditos de regreso (y solo respecto de estos), uno de ellos tendra 
el carâcter de subordinado y el resto serân ordinarios (o privilegiados, en su caso).
La literalidad del Art. 87.6 LC expresa la existencia de un fiador, en singular.
Por ello, si el crédito se tuviera que calificar por la menos gravosa, solo la parte proporcional del 
crédito por la que ese fiador insider hubiese de responder, séria la parte proporcional del crédito de 
regreso el que quedara subordinado.
Todo lo anterior, sin peijuicio de la renuncia del bénéficié de divisiôn que operaria por las mismas 
causas que el de excusiôn contra el deudor principal (Art. 1837 CC in fine).
También puede ocurrir que sean varios los fiadores y los mismos hayan entrado en concurso (véase, 
entidad financiera que concede un crédito garantizado por varios fiadores pertenezcan a un grupo de 
sociedades que entran en cadena en concurso) o que la garantia del fiador sea solidaria respecto de la 
deuda del deudor principal. El Art. 161 LC establece una serie de reglas para el pago por varios 
deudores solidarios en concurso:
"Art. 161. P ago de crédito reconocido en dos o m as concursos de  deudores solidarios.
1. En e l caso de que e l crédito hubiera sido reconocido en dos o màs concursos de deudores solidarios, 
la  sum a de lo perc ib ido  en todos los concursos no p o d râ  exceder del im porte de l crédito.
2. La  adm inistraciôn concursal p o d râ  retener e l p a g o  hasta que e l acreedor présen te  certificaciôn  
acreditativa de lo percib ido  en los concursos de  los dem âs deudores solidarios. Una vez efectuado el 
pago, lo pondrâ  en conocim iento de  los adm inistradores de los dem âs concursos.
3. E l deudor solidario  concursado que haya efectuado pago  p a rc ia l a l acreedor no p o d râ  obtener e l 
p a g o  en los concursos de los codeudores m ientras e l acreedor no haya sido integram ente satisfecho".
En el caso de que el crédito hubiera sido reconocido en dos o mâs concursos de deudores solidarios, 
la suma de lo percibido en todos los concursos (deudor-fiador/es, fiador-fiador/es) no podrâ exceder 
del importe del crédito. En el ejemplo que hemos puesto, la administraciôn concursal podrâ retener el 
pago hasta que la entidad financiera présente certificaciôn acreditativa de lo percibido en los 
concursos de los demâs fiadores solidarios, Una vez efectuado el pago, lo pondrâ en conocimiento de 
los administradores de los demâs concursos.
Pero hay una régla mâs danina al sector fïnanciero en cuanto a la concesiôn de fianzas personales en 
garantia de deudas de terceros. Si el fiador o cofiador es compelido para el pago de la deuda, no 
podrâ recuperar su pago parcial al acreedor en los concursos de los codeudores mientras el acreedor 
no haya sido integramente satisfecho, lo cual conlleva que aquella entidad financiera cofiadora que 
cubra su responsabilidad (efectuando voluntariamente el pago o por ejecuciôn) no podrâ ejercitar su 
acciôn de regreso ya sea contra el deudor principal o contra otro cofiador (si la responsabilidad era 
solidaria) hasta que el crédito del acreedor se haya visto totalmente saldado.
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8. Pago de fianza antes de extinciôn de la deuda
Segùn el Art. 1841 CC si la deuda era a plazo y el fiador la pago antes de su vencimiento, no podrâ 
exigir reembolso del deudor hasta que el plazo venza. En tal caso habrâ de reconocerse ese crédito 
sujeto a condiciôn suspensiva
9. La aplicaciôn del Art. 87.6 LC sobre las garantias bancarias a primer requerimiento
Ya lo he adelantado algo con anterioridad. La cuestiôn que subyace es la interpretaciôn del término 
"fianza de tercero" prevista en el Art. 87.6 LC.
El literal de la norma previene que son esos créditos que disponen de fianza de terceros los que se 
reconocerân por su importe absolute y que, en su caso, serân “capitidisminuidos”. Por ello conviene 
preguntarse con un cierto detenimiento si la intenciôn del legislador pasaba por cubrir ùnicamente el 
contrato de fianza o cualesquiera otras garantias personales.
Como es sabido, el contrato de fianza es contrato expresamente tipificado por el CC^^  ^que desprende 
obligaciones de refuerzo de forma subsidiaria o solidaria para el fiador sobre una obligaciôn 
principal que se quiere reforzar, por lo que ha de entenderse accesoria a aquella.
No puede subsistir la fianza sin una obligaciôn principal vâlida (Art. 1824 CC), se extingue al mismo 
tiempo que la del deudor, y por las mismas causas que las demâs obligaciones (Art. 1847 CC).
De hecho, la deuda fideusoria no puede ser de mayor extensiôn que la deuda principal (Art. 1826 
CC) y el fiador puede hacer valer en su beneficio todas las excepciones inherentes a la deuda 
afianzada (Art. 1853 CC).
La accesoriedad por tanto es un requisite intrinseco para misma.
Para mi maestro, el Pr. Dr. D, JUAN SÀNCHEZ-CALERO^^^ el elemento decisive para intentar 
delimitar un contrato de garantia frente al de la fianza del CC es el que consiste en rechazar (por la 
garantia) la caracteristica tipificadora de la fianza: la de su accesoriedad. Los trazos marcados por mi 
maestro para diferenciar la naturaleza juridica diferente de ambos contratos nos resultarâ un 
elemento trascendental para poder afirmar que el Art. 87.6 LC no résulta de aplicaciôn a contratos de 
garantia diferentes, en cuanto a su naturaleza, de la fianza. Para ese ejercicio, como menciona 
SÀNCHEZ-CALERO, habrâ de perfilarse y concretarse "qué se entiende por accesoriedad y  en qué 
medida la misma no existe en el contrato de garantia". Con gran atino por su extraordinario 
conocimiento de las garantias abstractas, mi maestro expresa, opiniôn a la que me adhiero, que toda 
garantia bancaria incluso las otorgadas a primera demanda, son obligaciones accesorias en cuanto 
que presuponen la existencia de otra principal siendo absurdo pretender ignorar que las garantias 
bancarias en general son contratos accesorios en razôn de su propia esencia de garantia, en cuanto 
que son contratos con una funciôn auxiliar respecto de otro^’ ,^ si bien, lo que se trata es de 
determinar si la accesoriedad es algo mâs que una caracteristica funcional de una categoria de 
contratos pasando a constituir una nota definitoria de la obligaciôn que asume el garante.
Libro Cuarto "De las Obligaciones y Centrâtes", Titule XIV, "De la Fianza".
Cfr., SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., El Contrato autônomo de garantia. Las garantias a primera demanda. Centre de 
Decumentacién Bancaria y Bursàtil, 1995. Pg., 97.
Cfr., Ibidem, Pgs., 99-103.
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696Es entones cuando esta caracteristica se convierte en una condiciôn de tal obligaciôn
Para mi maestro, "el fiador busca satisfacer, aunque sea por medio de la asunciôn de una 
responsabilidad y  deuda propias y  diferentes de la principal, el interés que el acreedor tiene en el 
cumplimiento de ésta. Dicho màs sencillamente, se garantiza el cumplimiento de esta obligaciôn, 
aunque ello pueda consistir incluso en una prestaciôn del fiador distinta a la que en principio 
pudiera haber correspondido al deudor principal". En la fianza existe una equivalencia, e incluso la 
identidad, entre ambas obligaciones, la principal y la de garantia. "Es para mantener ese fin para lo 
que la accesoriedad entre ambas obligaciones se révéla como necesaria, y  se manifiesta en la 
regulaciôn de la fianza en distintos ordenamientos".
En las garantias bancarias "el banco que otorga una garantia asume una obligaciôn que cumpliendo 
con la natural funciôn de aseguramiento, no persigue garantizar el cumplimiento de la obligaciôn 
principal".
No se busca una garantia de refuerzo, "sino que asume una obligaciôn distinta, consistente siempre 
en el pago de una cantidad de dinero y  para cuyo cumplimiento bastarà la reclamaciôn del acreedor 
formulada de acuerdo con las condiciones establecidas en el contrato de garantia, bien por la 
simple manifestaciôn de la voluntad del beneficiario, o bien estableciendo que dicha reclamaciôn 
deba ir acompahada de la presentaciôn de documentas" (como sucederia en las garantias prestadas 
por los créditos documentarios).
Lo importante es determinar si la accesoriedad va a condicionar el régimen juridico de ese contrato.
Existe en la naturaleza de las garantias a primera solicitud propiedades que se contraponen 
directamente con la fianza y su accesoriedad, como la posible constituciôn sin una obligaciôn 
principal vâlida (en contra. Art. 1824 CC), la superaciôn de los limites de garantia que se desprendan 
por encima de los establecidos para la obligaciôn principal (en contra. Art. 1826 CC), la jurisdicciôn 
compétente podria ser diferente a la de obligaciôn principal (en contra. Art. 1847 CC) y la excepciôn 
a los beneficios establecidos legalmente para la fianza. Adicionalmente, la atipicidad de este tipo de 
garantias se encuentra reforzada por la STS de 27 de octubre de 1992.
Para SÀNCHEZ-CALERO, "Alguna doctrina civilista ha planteado una suerte de "teoria de la 
exclusividad" de la fianza, de la que se dice que, por su fiexibilidad y  elasticidad, résulta apta para 
acoger las nuevas modalidades de garantia personal que la pràctica viene deparando^^^. Esa teoria 
ha encontrado la oposiciôn explicita de nuestra jurisprudencia, tal y  como pone de manifiesto la STS 
de 27 de octubre de 1992. La orientaciôn jurisprudencial merece ser elogiada. El reiterado 
reconocimiento de la validez y  admisibilidad de figuras de garantia personal distintas de la fianza y
Cfr., Ibidem, Pg., 99, influyendo en su nacimiento (Cfr., Art. 1824 CC), alcance y limites (Art. 1826 CC) y extinciôn (Art. 1847 
CC), como manifestaciôn mâs nitida de lo que es a tan efecto la accesoriedad: una estrecha vinculaciôn entre la obligaciôn del 
deudor y la del fiador, hasta el punto de que se llega a afirmar que el segundo cumple por el primero, en el caso de que éste no lo 
hiciera (Cfr., Art. 1822 CC).
Vid CARRASCO, Fianza, accesoriedad y  contrato de garantia, Pgs., 193-194, expresando una posiciôn frontal contra las 
garantias a primera demanda, como garantias atipicas y fuera del âmbito de aplicaciôn de la fianza regulada en el CC:
"Todos quienes en Espana se han dedicado ùltimamente al estudio de las "Nuevas Formas de garantia personal" concuerdan en 
un punto de partida. A saber, que la fianza no agota el género de las garantias personales; que la pràctica (éste deus ex machina 
de los mercantilistas) ha creado nuevas formas de garantia para satisfacer necesidades que no pueden ser cubiertas con la 
fianza; que la autonomia de la voluntad es el principio que articula esta eclosiôn de nuevas formas de garantia. Llegados a este 
punto de nuestro estudio, nosotros estamos en condiciones de poder afirmar que muchas de estas afirmaciones no responden sino 
a una concepciôn estrecha (algunas veces también equivocada) sobre los limites y  la elasticidad de la fianza de nuestro en 
nuestro sistema de Derecho Privado".
Concluye afirmado Ibidem, Pg., 208:
"...todas las formas de garantia personal en las que el riesgo cubierto sea el incumplimiento de un tercero pueden ser 
reconducidas al tipo de la fianza".
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ajenas al tipo contractual que ésta supone implica atender a la vigencia de la atipicidad en materia 
de garantias personales^^^
Adhiriéndome a la posiciôn de mi maestro, asi como a la reiterada jurisprudencia al respecto, mi 
opiniôn como estudioso del ius mercatorum me lleva a afirmar que existen otras formas de garantias 
que teniendo caracteristicas similares a la fianza, no se reputan como tales, como las garantias a 
primera demanda o requerimiento. No creo que sea positiva la posiciôn de CARRASCO para quien 
todo el que se saiga de la vis atractiva del Derecho civil se equivoca; mas bien al contrario, la 
discrepancia de opiniones en Derecho son la mas viva muestra de que esta no es una ciencia exacta 
sino libremente interprétable.
En esencia, me reitero en la posiciôn de mi maestro en su afirmaciôn de que las garantias bancarias 
a primera demanda son operaciones que entran dentro de la categoria de las llamadas garantias 
personales y  que tienden a crear un contrato autônomo de garantia respecto de la obligaciôn 
garantizada^'^^.
Este tipo de garantias se pueden considerar conceptualmente como distintas de la fianza por su 
naturaleza autônoma y no accesoria. La no accesoriedad radica en la inoponibilidad de excepciones, 
que independiza la obligaciôn del garante trente a la del deudor principal. Esta independencia suele 
expresarse diciendo que la garantia a primer requerimiento no garantiza el pago de ninguna deuda, 
sino la "indemnidad" del beneficiario para el caso de que ocurra el siniestro especificado en la 
garantia.
En definitiva, su existencia pro viene del ejercicio de la autonomia de la voluntad de las partes, pues 
no parece que se pueda desprender del CC que exista un numerus clausus de garantias personales. Al 
ser esta garantia accesoria y abstracta respecto de la que séria la obligaciôn principal garantizada en 
la fianza, el garante no podrâ oponer excepciôn alguna que provenga de su relaciôn con el acreedor.
Senalan los civilistas que si las acciones que se desprenden del Art. 1853 CC^ °*^  son esenciales al tipo 
contractual de la fianza un pacto excluyente de la accesoriedad pasa por un trânsito a un nuevo tipo 
contractual. El problema, para ellos, reside en la falta de causalidad^^\
Con diversas formulaciones y construcciones (al amparo del Art. 7 CC) se viene a reconocer 
unânimemente que, a pesar de la falta de accesoriedad de la garantia, el garante puede oponer al 
beneficiario la excepciôn de abuso o fraude en la reclamaciôn (exceptio doit). No estâ en absolute 
claro cuândo existe un fraude que légitima la oposiciôn al pago (actuaciôn estafadora, 
incumplimiento muy significative del beneficiario, patente falta de derecho, peticiôn 
manifiestamente infimdada, etc.).
Como senala SÀNCHEZ-CALERO, "el banco sarantiza la obtenciôn de un resultado. pero no lo 
hace como ocurre con el fiador. de forma que si no lo lleva a cabo el deudor principal serà el 
deudor subsidiario o sarante auien realice la prestaciôn incumolida. Aqui no se produce la 
sustituciôn o el relevo de un deudor por otro: no existe una identidad entre el contenido de la 
prestaciôn a carso del banco v la del deudor principal, sino que lo que se da es un cumplimiento del 
garante que tiende a reparar el daho econômico que se dériva del incumplimiento anterior. Esto 
significa que ese interés al que nos hemos estado refiriendo no va a verse satisfecho o garantizado
Cfr., SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., "El Contrato autônomo de garantia. . .". Cit. Pg., 102.
Ibidem, Pg., 133.
El fiador puede oponer al acreedor todas las excepciones que competan al deudor principal y  sean inherentes a la deuda; mas no 
las que sean puramente personales del deudor.
CARRASCO, CORDERO, MARIN - Tratado de los derechos de Garantia, Cit. Pg., 338.
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en el sentido de su conservaciôn en todo caso. El banco nunca podrâ satisfacer el interés econômico 
que pueda tener el acreedor en la entrc2a de una mercancia o en la realizaciôn de una obra 
concreta. Son intereses que dependen de la persona del deudor principal y  que exceden tanto la 
personalidad como la prestaciôn del garante. Pero la tutela de ese interés cuya satisfacciôn no se 
asegura en todo caso, se ve reemplazada por el hecho de que el Banco va a tratar de reparar el 
daho econômico que el incumplimiento del deudor principal ha ocasionado. Esta reparaciôn es 
viable en cuanto que el daho econômico sufrido por el beneficiario admite casi siempre una 
evaluaciôn dineraria a la que, se ha tratado de acomodar la garantia desde su constituciôn. Por 
tanto, esta es una idea importante no ya tanto para la delimitaciôn de este contrato, sino porque 
considéra aue se establece una oblisaciôn independiente a car2o del banco v diversa de la que 
asume el deudor principal. Todo lo anterior nos puede servir para describir el contrato de garantia 
como aquél en virtud del cual un banco o una entidad de crédito responde frente al beneficiario por 
la obtenciôn de un resultado concreto, de forma que en el supuesto de que tal resultado no llegara a 
producirse, el Banco pa2arà una suma de dinero, indemnizando al beneficiario por el perjuicio 
econômico que la no obtenciôn del resultado garantizado conlleva'^^ ”.
De hecho, las caracteristicas que mi maestro senala son suficientemente ilustrativas:
Es un contrato que garantiza una determinada prestaciôn o resultado econômicos.
La obligaciôn del garante depende de la mera notificaciôn del beneficiario del 
incumplimiento de la obligaciôn garantizada segùn el contrato de garantia.
Existe plena autonomia (que no significa sôlo que las condiciones del contrato de garantia 
no estân vinculadas con las del contrato subyacente, sino que se manifiesta principalmente 
en la obligaciôn del banco y en las circunstancias de su cumplimiento) entre el contrato 
base -obligaciôn principal- y el contrato garantia, que por ello deviene "autônomo" o 
"abstracto" respecto a él, sin que, por consiguiente, puedan alegarse por el garante frente 
al beneficiario para el cumplimiento de su obligaciôn excepciones fundadas en el contrato 
base.
Es un contrato unilateral en cuanto a las obligaciones que dicho contrato ocasiona y en 
cuanto a la estructura de taies obligaciones. Tal calificaciôn se fimdamenta en el hecho de 
que del contrato dériva una obligaciôn concreta a cargo de una de las partes, el banco 
garante. Por supuesto, la obligaciôn esencial del banco consiste en pagar una cantidad de 
dinero fijada en el contrato celebrado con el beneficiario.
Cfr., SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, J - "El Contrato autônomo de garantia...", Cit. Pg., 141.
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La jurisprudencia no ha sido unânime en la consideraciôn de la distinciôn entre la naturaleza de la 
fianza y la de la garantia a primer requerimiento, lo que como veremos hace mas dificil pronunciarse
sobre si la constituciôn de una garantia a primera demanda puede escapar de la aplicaciôn de la régla
del Art. 87.6 LC.
• Las sentencias favorables a la interpretaciôn de una nueva garantia personal atipica y no 
reconducible a la fianza son, entre otras:
- STS de 14 de noviembre de 1989^°^
- STS de 27 de octubre 1992^*^
- STS de 27 de febrero 2000
- STS de 28 de mayo de 2004
- STS de 9 de diciembre de 2005
- STS de 1 de octubre de 2007
- SAP Barcelona de 15 de mayo 1997
- SAP Barcelona de 29 de julio 1999
- SAP Asturias de 15 de diciembre 1998
- SAP Madrid de 30 de enero 1995
- SAP Madrid de 31 de octubre 1997
- SAP Madrid de 3 de noviembre 1997
- SAP Palencia de 5 de febrero 1996
• Sentencias en las que no se aprecia bien el carâcter autônomo de esta garantia:
- STS de 3 de julio 1999 °^^
• Sentencias en las que no se distingue entre una garantia "autônoma" y una simple fianza 
solidaria:
Es la primera resoluciôn que afronta de un modo directo la interpretaciôn y alcance de la garantia a primer requerimiento. Se trata 
de un seguro de cauciôn en el que la aseguradora se obliga a pagar a primer requerimiento del asegurado.
Ante la reclamaciôn de pago, el garante opone como excepciôn que es preciso que se pruebe el incumplimiento del deudor 
principal (tomador), circunstancia que niega.
Para el Tribunal Supremo se trata de una figura no reconducible a la fianza, en la que falta la accesoriedad y el beneficio de 
excusiôn.
Se genera una obligaciôn abstracta, que la aseguradora no puede desconocer sin faltar a la buena fe del Art. 1258 CC. Seâala el 
Tribunal Supremo que la figura contractual en cuestiôn es una formula autônoma y atipica de garantia no accesoria, un "contrato 
atipico, producto de la autonomia de la voluntad en el cual el fiador viene obligado a realizar el pago al beneficiario cuando éste 
se lo reclame, ya que la obligaciôn de pago asumida por el garante se constituye como una obligaciôn distinta, autônoma e 
independiente, de las que nacen del contrato cuyo cumplimiento se garantiza". Cfï., CARRASCO, CORDERO, ...Cit. Pg., 342 y 
344.
Es relevante la fundamentaciôn que hace referencia a la oponibilidad de excepciones;
"El garante no puede oponer al beneficiario otras excepciones que las que derivan de la garantia misma, siendo suficiente la 
reclamaciôn del beneficiario frente al garante para entender que el obligado principal no ha cumplido, si bien en aras del 
principio de buena fe  contractual (Art. 1258 CC) se permita al garante, caso de contienda judicial, probar que el deudor 
principal ha pagado o cumplido su obligaciôn con la consiguiente liberaciôn de aquél, produciéndose asi una inversiôn de la 
carga de la prueba, ya que no puede exigirse al beneficiario que acredite el incumplimiento del contrato principaF'. Cfr., Ibidem, 
Pg., 342 y 344.
No se aprecia bien qué significa el carâcter "autônomo" de este aval, ni en qué se distingue de la fianza, cuyo régimen se aplica 
analôgicamente. Cfr., Ibidem, Pg., 342.
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- STS de 3 de febrero 1990
• Sentencias de reconducciôn a la fianza:
- STS de 2 de octubre 1990^^
- STS de 15 de abril 1991^°^
La formula definitivamente consagrada en la jurisprudencia actual constituye una acumulaciôn de las 
mâximas establecidas en las STS de 14 noviembre 1989 y 27 octubre 1992. Esta ùltima Sentencia 
aprecia la insufîciencia de la fianza para atender las necesidades del trâfico mercantil en materia de 
garantias personales, al tiempo que se observa que la tendencia a generar nuevas modalidades de 
garantia tiene una plena cobertura legitimadora en el principio contractual de la autonomia de la 
voluntad.
Alguna doctrina entiende que de la jurisprudencia senalada apenas se pueden extraer conclusiones 
que permitan construir una base doctrinal sôlida, ni tan siquiera asegurar qué es lo que entiende la 
propia jurisprudencia como garantias a primer requerimiento^”*. Sin embargo, en mi opinion, desde 
la STS de 27 de octubre de 1992, la jurisprudencia si que ha sentado reiteradamente la existencia de 
esta garantia personal atipica y abstracta.
En consecuencia, mi tesis es que la aplicaciôn de la doctrina sentada inicialmente por la STS de 27 
de octubre de 1992 ayudaria a escapar de la aplicaciôn del Art. 87.6 LC a la garantia a primera 
demanda, al tratarse de un contrato atipico, producto de la autonomia de la voluntad que satisface la 
insuficiente o inadecuada regulaciôn legal de la fianza, que es el negocio juridico expresamente 
establecido en el Art. 87.6 LC.
En opiniôn de SÀNCHEZ-CALERO, la orientaciôn jurisprudencial es consecuencia directa de la 
acertada apreciaciôn de las causas que promueven la apariciôn de nuevas formas de garantia 
personal. Existe en todas las partes una genérica, constante y comùn voluntad de evitar la integraciôn 
de éstas en el tipo de la fianza y en su régimen legal. La postura jurisprudencial viene a admitir la 
vâlida existencia de garantias personales ajenas a la fianza^””. La falta de la accesoriedad serâ la nota
Se trata de un aval con simple clâusula de pago a primer requerimiento.
Résulté probado que el constructor no incumpliô, lo que lleva al Tribunal Supremo a desestimar la demanda contra el avalista, por 
aplicaciôn de los Art. 1822 y 1826 CC, pues "desnaturalizaria el contrato de fianza, convirtiéndolo en un simple reconocimiento 
de deuda, el pretender que el avalista venga obligado a pagar siempre y  en todo caso, cualesquiera fueran las obligaciones 
derivadas de contrato, y  sôlo cuando estas obligaciones vàlidamente existan vendra obligado el fiador". Cfr., SÀNCHEZ- 
CALERO, J., Ibidem, Pg., 343.
Se trata de un aval solidario con clâusula a primer requerimiento justificado, siendo précisa la aportaciôn de un informe pericial en 
el que se describieran los daôos producidos por el incumplimiento de la constructora. En la segunda sentencia se ha demandado 
conjuntamente a contratista y avalista, quedando probado que no existiô el incumplimiento de aquél, lo que lleva al TS a estimar 
el recurso, por aplicaciôn del Art. 1822 CC y por el carâcter accesorio de la fianza. No sôlo la formula de pago a primer 
requerimiento desnaturaliza la garantia accesoria, sino que para el Tribunal Supremo tampoco hay lugar a hacer distinciones en 
este punto entre el aval mercantil a primer requerimiento y una fianza civil a primer requerimiento. Cfr., SÀNCHEZ-CALERO, 
J., Ibidem, Pg., 343.
CARRASCO, CORDERO,...Cit. Pg., 350, donde estos autores recogen las seis razones por las que exponen que no existe una 
unidad de criterio en la jurisprudencia.
No faltan apoyos a esa postura dentro de la doctrina civilista: vid, CERDÀ OLMEDO, M., Garantia independiente: nueva forma  
de garantia personal realizable mediante simple reclamaciôn del acreedor, surgida de la praxis del comercio internacional, 
Comares, 1991, Pg.,7:
"La evoluciôn econômica y  social no se detiene aunque el Côdigo permanezca. Las nuevas respuestas juridicas en materia de 
garantias personales, impuestas por la realidad, constantemente renovada, no pueden tener cabida en la regulaciôn legal 
codificada de la fianza, por mucho que sea el empeno y  el esfuerzo del interpreten conseguirlo. Por dicho camino ùnicamente se 
obtendria que se calificara de fianza algo que sustancialmente no lo es, al menos tal y  como lo concibe el Côdigo", para concluir 
posteriormente: "la fianza, en efecto, se révéla con manifiesta insufîciencia para corregir los desequilibrios que pueden aflorar 
en la operaciôn de intercambio".
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diferenciadora de las garantias bancarias a primera demanda frente a la fianza y serân estas las 
excluidas de la aplicaciôn del Art. 87.6 LC. Sin embargo aquellas garantias bancarias que tengan un 
componente de accesoriedad, cualquiera que sea su denominaciôn, quedarian sujetos a lo dispuesto 
por la LC. Resultarâ trascendental determinar cual es la intenciôn de los contratantes de que esta 
caracteristica resuite fâcilmente comprobable. Las garantias a primera demanda habrân de incluir una 
renuncia expresa a las excepciones y oposiciones que correspondan al deudor principal, 
expresândose una absoluta autonomia entre la obligaciôn principal y la garantia a primera demanda a 
fin de primar la obligaciôn de garantia trente la accesoriedad que exista por cubrir el riesgo derivado 
de la falta de pago por el deudor principal, esto es, independizando la garantia del pago del deudor 
principal, evitando la consideraciôn de fianza solidaria con la renuncia del beneficio de excusiôn, 
pues para la ejecuciôn de la garantia bastarâ la mera reclamaciôn del pago por el beneficiario, sin que 
se haga la mâs minima referencia a la falta de cumplimiento de la obligaciôn principal y 
entendiéndose nuestra figura como una indemnidad. La voluntad de las partes quedarâ expresar en 
concertar una obligaciôn independiente de la que se desprende una responsabilidad propia del banco 
y autônoma de la principal.
En conclusiôn, si del clausulado se desprende la voluntad expresa de las partes del contrato de 
rechazar toda posible conexiôn entre ambas obligaciones y, consiguientemente, de constituir una 
obligaciôn de garantia distinta de la fianza, no deberia resultar de aplicaciôn las disposiciones del 
Art. 87.6 LC. Considero que dicho pacto queda fuera de la literalidad del Art. 87.6 LC. ^Ha querido 
el legislador incluir especificamente la fianza de tercero y no "la garantia de un tercero"?.
Me parece que bajo libertad de pactos no contrarios a lo previsto en el Art. 1.255 CC, esta figura 
atipica se acoge al poder de la autonomia de la voluntad. Y si este argumente no fuera suficiente, me 
adhiero a lo dispuesto por SÀNCHEZ-CALERO en cuanto a las fuentes que resultarian de aplicaciôn 
supletoriamente y antes de aplicarse las reglas de la fianza para suplir las carencias de la disciplina 
convencional, habrâ de estarse a las normas sobre las obligaciones y contratos en general (Art. 50 y 
ss. CCom y Art. 1088 y ss. CC). También es relevante tener en cuenta que, en virtud del Art. 2— del 
Ccom y sin olvidar lo previsto en el Art. 50 Ccom, intimamente relacionado con lo que acabamos de 
decir, son de aplicaciôn al contrato los "usos de comercio" antes que lo previsto en el Derecho 
comùn, es decir, el civil. Asi, "en el comercio internacional se han creado unos usos, en unos casos 
simplemente interpretativos, en otros normativos, en tomo a esta clase de garantias, en especial las 
de "a primera demanda". Basta recordar, el propôsito inicial de la Câmara de Comercio Internacional 
de recoger esos usos en el "Proyecto de Côdigo de Usos sobre garantias y fianzas a demanda 
concebidas para afianzar contratos comerciales". A tal contrato serân de aplicaciôn los usos, en tanto 
en cuanto sean compatibles con la disciplina convencional pactada por las partes, antes de tener que 
recurrir por via supletoria a la disciplina de la fianza contenida en los Côdigos^*”.
10. La aplicaciôn del Art. 87.6 LC a las garantias documentarias
Vid también, CERDÀ OLMEDO, M., “La garantia a primera demanda y su concepciôn causal, como nueva forma de garantia 
personal, surgida de la pràctica del comercio internacional”, El sistema econômico en la Constituciôn espanola. Vol. 1, 1994, 
Pgs., 109-126 y CERDA OLMEDO, M., “El aval a primer requerimiento”, Derecho de los negocios, Aflo Num 1-2, y Num 1-15, 
1990-1991, Pgs., 404-410.
Cfr., SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, J.- "El Contrato autônomo de garantia...". Cit. Pg., 145.
Continua mi maestro seâalando que "ahora bien, en la hipôtesis de que ni la disciplina convencional, ni la general de los 
contratos, ni la contenida en los usos mercantiles resuelvan los problemas que plantea un contrato autônomo de garantia, cabra 
acudir, aplicando el método de la analogia, a las normas sobre la fianza, con el cuidado que ésta impone (Art. 4.1 del CC). Para 
ello habrâ de tenerse en cuenta, en primer término. que el contrato autônomo de garantia surge en la pràctica con el deseo de 
fortalecer la posiciôn del beneficiario màs intensamente y  en forma diversa que la fianza, incluso la solidaria, y  que, por 
consiguiente, si de la voluntad de las partes résulta claro que se ha querido pactar un contrato autônomo de garantia, todas las 
normas de la fianza del Côdigo Civil que presupongan la accesoriedad de la obligaciôn del fiador respecto a la obligaciôn 
garantizada, han de excluirse de manera absoluta. En segundo término, que la aplicaciôn analôgica de aquellos preceptos de la 
fianza que no resulten incompatibles con el contrato autônomo de garantia habrà de hacerse teniendo en cuenta la concreta 
situaciôn de los intereses en conflicto, evitando por completo una aplicaciôn mecànica del principio de la analogia".
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Résulta interesante indagar en los resultados que este precepto puede crear en el âmbito de las 
operaciones comerciales o de financiaciôn en el âmbito internacional. Mas adelante veremos los 
efectos que puede tener en las emisiones intemaciones de valores négociables. Por ahora incidiremos 
en la compraventa internacional de mercaderias con financiaciôn bancaria. En nuestra opiniôn, estas 
garantias documentarias deben quedar fuera de la aplicaciôn del Art. 87.6 LC.
11. La aplicaciôn del Art. 87.6 LC a las cartas de patrocinio
Se puede discutir igualmente si las cartas de patrocinio pueden ser consideradas de alguna forma 
garantias prestadas por una sociedad patrocinando de alguna forma a otra de su grupo.
Si fuera este el caso, el acreedor podria ser objeto de las redes del Art. 87.6 LC.
Para ello serâ fundamental revisar detenidamente la naturaleza de la obligaciôn la emisora de una 
carta de patrocinio. Ante todo, porque en esencia, de las cartas de patrocinio no se desprende una 
obligaciôn propia frente al beneficiario que pueda exigirle directamente el cumplimiento de la 
garantia (pago de una cantidad).
La emisora prometerâ hacer lo posible para que la filial pague (aumento de capital, aportaciones 
financieras, cambios en la administraciôn de esta sociedad, etc.), pero no que vaya a hacerlo ella 
misma, ni siquiera en sustituciôn de aquella.
Esta diferencia, es fundamental pues si del contenido de la carta se desprende que la emisora pagarâ 
en lugar de su filial, nos encontrariamos ante una fianza, cualquiera que fuera el nombre que se le 
quisiera dar, y por tanto aplicândosele el Art. 87.6 LC. La obligaciôn que se dériva de la emisiôn de 
una carta de patrocinio se entiende que es accesoria, por cuanto présenta una estrecha vinculaciôn 
con la obligaciôn asegurada^
En mi opiniôn, si de los términos de la carta se desprende que si el compromise no fuera cumplido, 
la emisora quedaria obligada frente al acreedor a indemnizar a éste por la no obtenciôn de dicho 
resultado, podria reputarse aplicable el Art. 87.6 LC.
12. El seguro como garantia y la aplicaciôn del Art. 87.6 LC.
Résulta igualmente necesario valorar si efectivamente el contrato de seguro de crédito puede tener la 
consideraciôn de fianza y por ende encuadrarse dentro del âmbito de aplicaciôn del Art. 87.6 de la 
LC.
En este sentido, es necesario afirmar en primer lugar, que el contrato de seguro de crédito viene 
recogido como un contrato tipico en la Ley 50/1980, de Contrato de Seguro.
El Art. 69 de dicha ley sefiala que mediante "el seguro de crédito el asegurador se obliga, dentro de 
los Imites establecidos en la Ley y  en el contrato, a indemnizar al asegurado las pérdidas finales 
que expérimente a consecuencia de la insolvencia definitiva de sus deudores".
Adicionalmente, el Art. 70 de la Ley 50/1980 considéra como insolvencia definitiva del deudor los 
siguientes supuestos; "1° Cuando haya sido declarado en quiebra mediante resoluciôn judicial firme. 
2° Cuando haya sido aprobado judicialmente un convenio en el que se establezca una quita del 
importe. 3° Cuando se haya despachado mandamiento de ejecuciôn o apremio, sin que del embargo 
resulten bienes libres bas tantes para el pago. 4° Cuando el asegurado y  el asegurador, de comùn
Cfr., SÀNCHEZ-CALERO, J., "El Contrato autônomo de g a r a n t i a . Cit. Pgs., 119-124.
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acuerdo, consideren que el crédito résulta incobrable" Habrâ de aplicarse a dichos efectos la DA 1*, 
Reglas r  y 2* para sustituir los conceptos de quiebra y quita por el de concurso.
En definitiva ni se trata de una fianza, ni se cubre o asegura el incumplimiento del deudor principal, 
sino el valor neto que pueda alcanzar el peijuicio econômico que para el crédito del asegurado se 
derive de esa insolvencia definitiva del deudor.
Por su parte, y dentro del apartado referente a los puntos comunes entre ambas figuras, puede darse 
en tomo al seguro de crédito una participaciôn subjetiva similar a la de las garantias bancarias o del 
propio seguro de cauciôn. Nos referimos a la posibilidad, contemplada por el Art. 72 de la Ley de 
Contrato de Seguro, de que sea el propio deudor del crédito el tomador del seguro, que lo concluiria 
por cuenta ajena. Esta situaciôn es ffecuente con relaciôn al seguro de crédito utilizado en el 
comercio exterior.
Confirmar una opiniôn contraria nos llevaria al disparate de que los créditos résultantes de la 
responsabilidad civil extracontractual del deudor, a los que la LC los privilégia con el numeral quinto 
del Art. 91 relativo a los créditos privilegiados générales también quedarian subordinados en su 
rango si la entidad aseguradora sobre la que el tercer acreedor tiene un derecho a cobrar la 
indemnizaciôn, tuviera la consideraciôn de entidad especialmente relacionada con el asegurado en 
concurso.
En definitiva, es mi opiniôn no puede operar una interpretaciôn que intente incluir en la linea 
interpretativa del Art. 87.6 LC a los seguros, cualquiera que sea el ramo del seguro sobre el que 
presten cobertura.
13. Contrato de garantia y aval cambiario
La comparaciôn entre el contrato de garantia y el aval cambiario présenta un especial atractivo como 
consecuencia de la discusiôn doctrinal en tomo a la propia naturaleza del afianzamiento cambiario.
Como es sabido, tradicionalmente la doctrina espanola venia definiendo mayoritariamente el aval 
como una fianza cambiaria, y frente a esta postura otro sector, reprochaba tal similitud con el 
contrato de fianza, alegando que la obligaciôn asumida por el avalista en la letra de cambio 
presentaba unas marcadas caracteristicas de independencia y autonomia respecto de la obligaciôn 
avalada.
Esta tradicional discusiôn doctrinal, que motivô dos corrientes inspiradas respectivamente por las 
teorias italiana y francesa, ha dado lugar a situaciones complejas, que trascendieron el piano teôrico 
para dar lugar a interesantes decisiones jurispmdenciales en las que se declaraba la naturaleza 
accesoria del aval y la concepciôn de éste como una verdadera fianza cambiaria, de modo que la 
obligaciôn del avalista se extinguiria en el supuesto de falta de validez de la obligaciôn avalada.
Esta situaciôn ha resultado profundamente alterada a raiz de la entrada en vigor de la Ley Cambiaria 
y del Cheque, que sanciona la independencia y autonomia entre ambas obligaciones, al declarar el 
Art. 37 que el aval serâ vâlido incluso cuando la obligaciôn garantizada resultara nula, excepto 
cuando dicha nulidad tuviese su causa en un vicio de forma.
Esto significa que la accesoriedad permanece ùnicamente en el piano formai, pues para la validez del 
aval basta con que exista aparentemente una obligaciôn por afianzar, lo que tiene una gran 
relevancia, por cuanto supone una situaciôn semejante a la defendida en las garantias bancarias a 
primera demanda con relaciôn a la posiciôn del banco garante. Pero es que, ademâs, profundizando 
en la mencionada autonomia entre la obligaciôn de garantia y la principal, es importante el hecho de 
que el Art. 37 prohiba al avalista la oposiciôn de las excepciones personales que corresponderian al
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avalado contra el tenedor de la letra. Es notorio que esta circunstancia también ocurre en las 
garantias a primera demanda, con la diferencia de que, a falta de un precepto similar al mencionado, 
la inoponibilidad de las excepciones tiene su origen en una estipulacion contractual habitual.
Con relaciôn a los puntos en los que el aval se diferencia de las garantias bancarias es importante 
subrayar, en primer lugar, que mientras que se dice que el avalista responde de igual manera que el 
avalado, en las garantias bancarias a primera demanda es évidente que la responsabilidad del banco 
garante no es la del deudor principal. Diferencia que résulta obligada si consideramos que el aval es 
una garantia enmarcada en un marco obligacional exacto, constituido por la letra de cambio y las 
distintas declaraciones contenidas en ella. Ese carâcter preciso en cuanto a la naturaleza de la 
obligaciôn que corresponde al avalista cambiario, que no es otra que responder al pago de la letra en 
idéntica forma que la persona a quien avala, conlleva que el avalista esté obligado a cumplir en 
definitiva de igual manera que el deudor cambiario. Por el contrario, las garantias bancarias dan 
lugar a situaciones mucho mâs abiertas en cuanto a la responsabilidad que asume el garante; es decir, 
la sujeciôn del contenido de esta obligaciôn de garantia con respecto a la obligaciôn principal es 
escasa. Dé ahi que no siempre pueda afirmarse que el banco garante responde de igual forma que el 
deudor, pues como ya senalé, se trata de una obligaciôn propia cuyo cumplimiento estâ supeditado a 
sus propias consideraciones y en la que raramente se produce la identidad con respecto a la 
obligaciôn principal. El banco pagarâ una cantidad de dinero, con independencia de cual fuera el 
contenido de la obligaciôn garantizada.
En cualquier caso, vistas las anteriores peculiaridades del aval cambiario, no parece que pudiera 
resultar de aplicaciôn el Art. 87.5 LC.
14. Los efectos del Art. 87.6 LC sobre las operaciones de mercados de capitales.
Las emisiones de obligaciones se encuentran recogidas en el régimen previsto en la Ley 211/1964, 
de 24 de diciembre, y en la LSA, Capitule IX (De la emisiôn de obligaciones).
En particular la emisiôn de bonos se encuentra limitada (Art. 282 LSA) en cuanto su importe a la 
cifra que resuite del capital social desembolsado mas las réservas que figuren en el ultimo balance 
aprobado (incluidas las cuentas de regularizaciôn y actuaciôn de balances, cuando estas hayan sido 
aceptadas por el Ministerio de Economia y Hacienda)^
Esta restricciôn ha obligado a algunos emisores de obligaciones a emitir obligaciones desde filiales 
extranjeras colocando las obligaciones en el euromercado. De lege constituyen sociedades residentes 
fiscal y societariamente en Luxemburgo o en Holanda, donde el emisor no estâ sujeto a las anteriores 
restricciones.
Vid TORRES ESCAMEZ, S., La Emisiôn de Obligaciones por Sociedades Anônimas, Madrid, 1992, Pg., 50 y ss.; URIA, R., 
Derecho..., Cit. Pg., 446; URIA, R., / MENÉNDEZ, A., Comentarios a la Ley de Sociedades Anônimas, Madrid, Pg., 506; 
GARRIGUES, J., Dictàmenes de Derecho Mercantil, Volumen II, Madrid, 1976, Pg., 802; ALONSO ESPINOSA, F.J., 
“Comentarios a los Arts 282 y 284 LSA” en, ARROYO, I., EMBID, J.M., (Coord.) Comentarios a la LSA, Madrid, 2001, Pgs., 
2744 y ss.; TAPIA HERMIDA, A., "La Emisiôn de Obligaciones" en ALONSO UREBA, A., / DUQUE DOMINGUEZ, J., / 
ESTABAN VELASCO, G., / GARCIA VILLAVERDE, R., / SÀNCHEZ-CALERO, J., Derecho de Sociedades Anônimas, Vol. 
3, Madrid, Pg., 1070.
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Esta operativa ha suffido un importante rêvés por la aplicaciôn de la LC en un doble sentido:
a) De un lado, estas emisiones solo son négociables por cuanto disponen de una garantia solidaria e 
irrevocable de la sociedad matriz. La naturaleza juridica de la garantia entendemos se encuadra 
perfectamente bajo los auspicios de la fianza del CC. En definitiva, la fianza otorgada por la matriz 
otorga al bonista el refuerzo de que en caso de impago por la SPV, responderâ aquella.
Uno de los problemas de estas sociedades reside en la necesaria sustancia -substance- que la SPV ha 
de mantener en el pais de constituciôn, por cuanto ha de obtener la correspondiente residencia fiscal 
en aquél pais.
Sin embargo, y aunque no sea objeto de debate en el âmbito de esta tesis, es necesario tener en 
consideraciôn la declaraciôn de la Hacienda Pùblica espanola manifestando el reconocimiento de la 
residencia espanola de facto de las SPVs, lo que en un supuesto de insolvencia podria provocar que 
un juez espanol, de conformidad al Art. 10 de la LC y del Art. 3 del Reglamento Europeo de 
Insolvencia, pudiera decretar que el centro de intereses principales del concursado (la SPV) se 
encuentra en Espana. Si se produce este supuesto, inmediatamente resultaria de aplicaciôn el Art.
87.6 LC cualquiera que fuera su interpretaciôn.
En mi opiniôn la primera consideraciôn pasa por la preocupaciôn necesaria del emisor de informar 
de esta situaciôn a los bonistas por la existencia de este riesgo legal, aunque remoto.
b) En segundo lugar, la aplicaciôn de la LC tiene efectos indeseables, igualmente, sin necesidad de 
que se considéré que la SPV tiene su centro de intereses principales en Espafïa.
En este sentido, ha de entenderse que la SPV no es mâs que un mero instrumento de la matriz.
Recibe el importe de la venta de los bonos en el euromercado e inmediatamente esos fondos los 
deposita en una cuenta abierta en la sociedad matriz a cambio de la recepciôn de ese principal mas 
unos que servirân exclusivamente {back to back en la terminologia anglosajona) para el pago del 
principal y de los intereses o cupones de los bonos.
El crédito de que disponga la SPV frente a la matriz tendrâ la consideraciôn de subordinado por la 
relaciôn "especial" entre ambas {ex Art. 93.2 LC).
En definitiva el bonista habrâ de tener en consideraciôn que si la matriz deja de pagar a la SPV, ésta 
no tendrâ activos suficientes para el pago del servicio de la deuda. La acciôn contra la SPV es 
inservible e inùtil por cuanto no tiene otros activos que la dotaciôn de capital social que le otorgô la 
matriz {-substance- infima, por otra parte para cubrir el servicio de la deuda de la emisiôn) y los 
fondos que recibe del préstamo.
En caso de impago de esta, las posibilidades de cobro de los bonistas serân minimas por cuanto la 
recepciôn de fondos por la SPV de la matriz en concurso tiene el carâcter de subordinada y cobrarâ 
tras el pago a los acreedores ordinarios y privilegiados.
La existencia de una garantia directa a los bonistas élimina este riesgo por cuanto ese crédito tendrâ 
la consideraciôn de ordinario, o en su caso, de privilegiado.
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15. El incidente concursal del Juzgado Num 5 de Madrid
El Juzgado de lo Mercantil N° 5 de Madrid resolviô el incidente concursal Num 9/05 dictando la 
Sentencia Num 35 de 22 de marzo de 2005^*  ^relativa a la impugnaciôn de la lista de acreedores del 
informe de la administraciôn concursal del proceso concursal en cuestiôn. La entidad "BANCO 
SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A.", actuaba como demandante contra la administraciôn 
concursal de KAHER11, S.A.^ '^*
La entidad actora ténia un crédito reconocido en la lista de acreedores por importe de 31.836,65 
euros, en virtud de una pôliza de préstamo, intervenida por notario, avalado solidariamente por los 
administradores mancomunados dona Maria Cruz Garcia Collados y don Miguel Garcia Herranz, 
siendo este ultimo titular del 50% del capital social.
La administraciôn concursal clasificô el mencionado crédito como subordinado en aplicaciôn del 
apartado 6° del Art. 87 de la LC, por lo que la entidad demandante impugnô la calificaciôn del 
crédito al entender que debia clasificarse como ordinario, al no ser de aplicaciôn la régla del Art.
87.6 LC, que sôlo operaria cuando se produzca la subrogaciôn del fiador como consecuencia del 
pago al acreedor.
El propio Magistrado-Juez D. ALBERTO ARRIBAS HERNANDEZ, mencionaba la falta de 
jurisprudencia e incluso de resoluciones de las Audiencias Provinciales por la reciente entrada en 
vigor de la LC, no dando la doctrina siquiera "una soluciôn uniforme".
De hecho, la propia sentencia recoge las obras de ENCARNA CORDERO LOBATO en 
"Comentarios a la Ley Concursal", coordinada por RODRIGO BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, 
NURIA BERMEJO en "Comentario de la Ley Concursal", dirigida por ÀNGEL ROJO y EMILIO 
BELTRAN, quienes entienden que el crédito del acreedor principal queda afectado por la 
subordinaciôn cuando el crédito del fiador sea subordinado, a ÀNGEL CARRASCO PERERA en los 
"Derechos de Garantia de la Ley Concursal", y CARMEN ALONSO LEDESMA en "Aspectos 
juridicos del nuevo concurso de acreedores", en obra editada por el llustre Colegio de Abogados de 
Madrid, y JOSÉ RAMÔN BERECIBAR MUTIOZÀBAL y otros en "Comentarios a la Nueva Ley 
Concursal", que parecen dar por sentado que la opciôn por la calificaciôn menos gravosa para el 
concurso sôlo tiene lugar en caso de subrogaciôn del fiador.
Para el magistrado es cierto que la literalidad de la norma, que es el primero de los criterios 
interpretativos del Art. 3.1 del Côdigo Civil, abona la tesis de la opciôn, en todo caso, de la 
calificaciôn menos gravosa para el concurso, es decir, se haya subrogado o no el fiador como 
consecuencia del pago al acreedor. Pero dicha interpretaciôn conduciria en el supuesto enjuiciado a 
confirmar la clasificaciôn efectuada por la administraciôn concursal, en tanto que el crédito del 
acreedor principal tiene la consideraciôn de ordinario mientras que la calificaciôn que corresponderia 
al crédito de los fiadores, que aùn no se ha materializado pues no ha habido pago, es la de 
subordinado por aplicaciôn del Art. 92.5° de la LC, al ser administradores mancomunados de la 
sociedad concursada, por lo que tienen la consideraciôn de personas especialmente relacionadas con 
el deudor en virtud del Art. 93.2.2° de la LC, siendo ademâs uno de ellos titular del 50% del capital 
social, lo que implicaria la subordinaciôn también por el Art. 93.2.1° de la LC.
Sin embargo, en opiniôn del magistrado, los términos literales del precepto no son tan claros y 
permiten una interpretaciôn altemativa.
F/c/MARTINEZ ROSADO, J., "Comentario a la Sentencia Num 35, de 22 de marzo de 2005, del Juzgado de lo Mercantil Num 5 
de Madrid, relativa a la clasificaciôn de los créditos que gozan de fianza de tercero", RDCyP Num 3, 2005, Pg., 253 y ss.
El tema ha tenido trascendencia incluso en la prensa especializada: "El 87.6 de la Ley Concursal se queda sin interpretaciôn 
literal" Juridico de Expansiôn de 19 de abril de 2005, Pg., I y el articulo de opiniôn publicado con CONS, J. "Avales personales y 
ley concursal: primera sentencia". Cit. Pg., 7.
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Y es aqui donde interesa observar los fundamentos de derecho que utiliza el magistrado para 
determinar cuales son los créditos que en su calificaciôn deberâ optarse por la que resuite menos 
gravosa para el concurso.
Para éste, "es razonable entender que son los créditos en los que el acreedor disfruta de fianza de 
tercero, se haya producido o no la sustituciôn y, por tanto, afecta tanto al acreedor como al fiador 
que se verlan contaminados por la "peor" clasificaciôn que pudiera atribuirse a uno o a otro. Pero 
también es posible considerar que "estos créditos " se circunscriben al del fiador o fiadores que han 
sustituido al acreedor o acreedores por el pago. El precepto prevé el reconocimiento sin limitaciôn 
del crédito afianzado a favor del acreedor, la sustituciôn del acreedor por el fiador en caso de pago 
por parte del fiador y  para este caso la régla especial de calificaciôn".
En opiniôn del magistrado, "antes del pago por el fiador su crédito no ha nacido y  su hipotético 
crédito sôlo podria tener la calificaciôn de contingente, supeditado al pago, por lo que si se trata de 
optar entre la calificaciôn que corresponda al acreedor o al fiador, sôlo es posible tal opciôn 
cuando opera la sustituciôn y  en este caso habrà que optar entre la que corresponda al acreedor o 
al fiador. Por otro lado, el espiritu y  finalidad de la norma es evitar que por el mecanismo de la 
sustituciôn del acreedor por el fiador, éste pueda ver mejorada su calificaciôn, aprovechàndose de 
la que corresponderia al acreedor, y  sin que tampoco pueda perjudicar al concurso (es decir, al 
resto de los acreedores) el hecho de la sustituciôn cuando el crédito del fiador merece una mejor 
calificaciôn que la del acreedor, por ejemplo si éste es subordinado".
"Prototipo de la primera de las situaciones antes enunciadas es el supuesto aqui enjuiciado, en caso 
de que se produjera el pago por los fiadores, que teniendo la consideraciôn de personas 
especialmente relacionadas con el deudor y, por tanto, correspondiendo a su crédito la clasificaciôn 
de subordinado se beneficiarian de la clasificaciôn de ordinario del crédito del acreedor 
garantizado. En definitiva, la norma es necesaria pues de no regularse esta situaciôn se producirian 
las tipicas consecuencias de la subrogaciôn y  la régla ahora interpretada évita, precisamente, que 
por la aplicaciôn sin matizaciôn de los Arts. 1212 y  1839 del Côdigo Civil, el fiador ostente en el 
concurso una posiciôn màs favorable que la que merece su crédito en atenciôn a su relaciôn con el 
deudor. Tampoco se comprende que el acreedor por el mero hecho de reforzar el crédito con la 
fianza u otra garantia, pueda resultar perjudicado, sobre todo en una situaciôn realmente comün de 
fianza otorgada por personas especialmente relacionadas con el deudor, siendo los fiadores también 
insolventes, sin poder cobrar el crédito garantizado en el concurso por no alcanzar la masa activa 
para pagar a los créditos subordinados. Por ultimo, afirma la tesis aqui mantenida la posibilidad 
indiscutible del acreedor de liberar en cualquier momento a los fiadores en aplicaciôn de los Arts. 
1190 y  1850 del Côdigo Civil, lo que evitaria la calificaciôn menos gravosa para el concurso por 
comparaciôn con la del fiador, salvo que la liberaciôn pudiera considerarse un acto en fraude de ley 
(Art. 6.4 del Côdigo Civil). En conclusiôn, debe prosperar la impugnaciôn formulada al entender 
que la opciôn por la calificaciôn menos gravosa para el concurso entre las que corresponden al 
acreedor o al fiador sôlo opera en caso de que el fiador haya sustituido por el pago al acreedor y  
sin que sea aplicable al crédito del acreedor garantizado cuando éste sigue teniendo tal condiciôn".
Mi tesis suscribe totalmente los fundamentos expresados por la sentencia en cuestiôn715
Vid Igualmente Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona [Autos 219/2005, vinculado al concurso 79/2004] de 
30 de mayo de 2005 [Magistrado: José Maria Fernandez Seijo].
Seâala esta sentencia "(...) Este articulo- haciendo referencia al Art. 87.6 LC- ha centrado gran parte del debate doctrinal y  
pràctico de la LC en sus primeras meses de vigencia y, por lo tanto, no pude haber cogido por sorpresa a las entidades 
financieras que, desde un primer momento, advirtieron de las consecuencias de una palicaciôn literal del precepto para las 
pràcticas financieras habituates en lapequehay mediana empresa. (...)
El Art. 87.6 LC quedaria confinado ùnica y  exclusivamente a los supuestos en los que el fiador ha satisfecho la deuda y  pretende 
colocarse en la posiciôn del acreedor, la subordinaciôn la arrastra en funciôn de su relaciôn con el deudor, no en Junciôn de la 
naturaleza de la deuda. De este modo la interpretaciôn "en todo caso" se circunscribirà a los supuestos en los que el fiador ha
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16. La resoluciôn del problema en el RDL 3/2009
El legislador ha querido dar por zanjado el problema con ocasiôn de la primera reforma de la LC, 
sustituyendo la antigua redacciôn por la siguiente:
*‘Los créditos en los que el acreedor disfrute de fianza de tercero se reconocerân por su importe sin 
limitaciôn alguna y  sin perjuicio de la sustituciôn del titular del crédito en caso de pago por el 
fiador. Siempre que se produzca la subrogaciôn por pago, en la calificaciôn de estos créditos se 
optarâ por la que resuite menos gravosa para el concurso entre las que correspondan al acreedor o 
al fiador”.
satisfecho total o parcialmente la deuda, entendiendo que si el acreedor no actùa contra ese fiador o en el caso en el que las 
actuaciones -requerimientos judiciales o no judiciales- no hubieran dado resultados satisfactorios para la satisfacciôn del 
crédito no se activan los mecanismos de la subordinaciôn".
También vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Numl de Oviedo [Incidente 55/2005, del concurso 16/2004] de 8 de junio de 
2005 [Magistrado: Javier Anton Guijarro] y Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Sevilla [incidente 132/2005 del 
concurso 43/2004] de 14 de julio de 2005 [Magistrado: Rafael Sarazà Jimena] que rechazan de la tesis "literalista" frente a los 
argumentos sistemâticos y finalistas que conducen a una interpretaciôn restrictiva.
La tesis “literalista” ha sido igualmente sancionada por la segunda instancia: vid Sentencia de la Secciôn 15“ de la Audiencia 
Provincial de Barcelona [Recurso de Apelaciôn 800/2005; Concurso 52/2005] de 29 de junio de 2006 [Magistrado: Luis Garrido 
Espâ], concluyendo que la interpretaciôn literal y la interpretaciôn sistemâtica del precepto conducen a la conclusiôn de que la 
norma solo opera en caso de pago por el fiador. La misma se encuentra comentada por HIDALGO ROMERO, R. “Clasificaciôn 
de los créditos afianzados por personas especialmente relacionadas con el deudor: (comentario a la sentencia de la Secciôn 15* de 




Capitulo unico. Las garantias otorgadas por entidades del grupo. 
Subordinacion'
La LC (Art. 92 y 93) establece como criterio general de politica legislativa la subordinacion de los 
crédites de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con el deudor.
Se consideran personas especialmente relacionadas con el concursado persona juridica las sociedades 
que formen parte del mismo grupo que la sociedad declarada en concurso y sus socios.
Bajo la LMV (Art. 4), tras la reforma introducida por la Ley 47/2007^^^, de 19 de diciembre, 
cualquier defmicion de grupo en la misma estara a la defmicion de grupo de sociedades establecida 
en el Art. 42 del Ccom (también modificado mediante la Ley 16/2007, de 4 de julio).
A su vez, el Art. 42.1 Ccom establece:
“ ( . . . )
Existe un ^rupo cuando una sociedad ostente a pueda ostentar, directa a indirectamente. el control de otra u otras.
En particular, se presumird que existe control cuando una sociedad, que se calificarâ como dominante, se 
encuentre en relaciôn con otra sociedad, que se calificarâ como dependiente, en alguna de las siguientes 
situaciones:
a) Posea la mavoria de los derechos de voto.
b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mavoria de los miembros del ôr^ano de administraciôn.
c) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros. de la mavoria de los derechos de voto.
d) Hava desiznado con sus votos a la mavoria de los miembros del ôrsano de administraciôn. que 
desempenen su cargo en el momento en que deban formularse las cuentas consolidadas y  durante los dos 
eiercicios inmediatamente anteriores. En particular, se presumirà esta circunstancia cuando la mayoria de 
los miembros del ôrgano de administraciôn de la sociedad dominada sean miembros del ôrsano de 
administraciôn o altos directivos de la sociedad dominante o de otra dominada por ésta. Este supuesto no 
darà lugar a la consolidaciôn si la sociedad cuyos administradores han sido nombrados, esta vinculada a 
otra en alguno de los casos previstos en las dos primeras letras de este apartado.
A los efectos de este apartado, a los derechos de voto de la entidad dominante se ahadiràn los aue posea a través 
de otras sociedades dependientes o a través de personas que actûen en su propio nombre pero por cuenta de la 
entidad dominante o de otras dependientes o aquellos de los que disponga concertadamente con cualquier otra 
persona ”.
No veo la razôn de que la LMV haga la referenda cruzada directa al Ccom, pues ya se hacîa con anterioridad: as! el Art. 4 LMV, 
antes de la reforma de 2007 consideraba pertenecientes a un mismo grupo las entidades que constituyesen una unidad de decision 
porque alguna de ellas ostentara o pudiera ostentar, directa o indirectamente, el control de las demas, o porque dicho control 
correspondiese a una o varias personas fîsicas que actuasen sistemàticamente en concierto. En este sentido la propia LMV ya 
hacia la que acabo de citar “referenda cruzada” al Art. 42 Ccom: “se presumirà que existe en todo casa unidad de decision 
cuando concurra alguno de los supuestos contemplados en el numéro I del Art. 42 del Ccom, o cuando al menos la mitad mas 
uno de los consejeros de la dominada sean consejeros o altos directivos de la dominante, o de otra dominada por esta".
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Quizâ lo mas relevante sea explicar que no se establece excepciôn alguna por lo que cuando se 
cumplan esos termines la subordinacion sera inmediata. Sobre este aspecto nos detendremos mas 
adelante^ ^^ .
Vid infra Parte IX, Titulo Primero, Capitulo 4, Apartado 4
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TITULO QUINTO -  EXCEPCIONES A LA PARALIZACION: 
Capitulo 1.- Aeronaves
1.- E l sistema de registre de aeronaves y  su incidencia en la insolvencia del operador de las 
aeronaves
Los titulares de crédites con privilégiés sobre aeronaves, como ya se ha descrito anteriormente, 
podrân separar de la masa dichos bienes, mediante el ejercicio, por el procedimiento 
correspondiente, de las acciones que tengan reconocidas en su legislaciôn especifica (Art. 76 .3 LC). 
Si quedaran resultas de dicho ejercicio, se integrarân en la masa activa.
Veamos quienes son esos titulares de privilégiés sobre las aeronaves pues résulta 
extraordinariamente interesante ahondar un poco en las implicaciones que dicha disposiciôn puede 
tener sobre la insolvencia de las companias aéreas espanolas y mas especialmente sobre las 
operaciones mas comunes de adquisiciôn financiada de aeronaves a los principales productores 
mondiales de dichos aparatos.
Es prâctica habituai que las companias aéreas adquieran aeronaves a través de financiaciôn, 
fundamentalmente mediante arrendamientos fmancieros y arrendamientos operatives en los que el 
arrendador fmanciero o el operative adquiere la titularidad de la aeronave, lo inscribe a su nombre en 
los términos que ahora describiré y cede su posesiôn a la compania aérea (el operador) para su 
utilizaciôn mediante el mencionado arrendamiento.
Si el operador de la aeronave la adquiriô directamente del fabricante, otra operaciôn habituai de 
financiaciôn consiste en efectuar un sale and lease back, este es una venta seguida de un 
arrendamiento posterior: la compania aérea vende la aeronave al nuevo comprador (una entidad de 
arrendamiento fmanciero de aeronaves) que a su vez actuaria de arrendador mediante un lease back, 
esto es, un arrendamiento financiero en el que el arrendatario es la propia compania aérea.
Para entender bien los efectos del concurso de un operador espanol es necesario entender bien el 
sistema de registre de aeronaves en Espana, pues de otra forma es dificil observar las limitaciones 
prâcticas que subyacen sobre todo en la reposesiôn de las aeronaves cedidas en virtud de un contrato 
de arrendamiento financiero u operative al arrendador.
A efectos del transporte de pasajeros, correo y mercancias, las companias constituidas en Espana y 
que operan en el territorio espanol han de obtener la correspondiente autorizaciôn para operar 
emitida por la Direcciôn General de Aviaciôn Civil (DGAC)^‘^ .
Segùn el Art. 8.2 (a) de la Directiva del Consejo (EEC) 2407/92, de 23 de Julio, de autorizaciones de 
transportistas aéreas, las aeronaves solo podrân ser operadas por un transportista aéreo establecido 
dentro de la UE que esté debidamente registrado.
Espana ha transpuesto la Directiva mencionada mediante la OM de 12 de Marzo de 1998 exigiendo 
que para la émision de la licencia de navegaciôn aérea, el transportista aéreo ha de tener una o mas 
aeronaves registradas en el Registre Espanol de Inmatriculaciôn de Aeronaves (RIA) como
Art. 3.3 de la OM de 12 de Marzo de 1998
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propietario, arrendatario o en virtud de cualquier otro titulo que reconozca el derecho de uso o 
disposiciôn de la aeronave^’’.
De igual modo, como régla general, una aeronave operada por un transportista espanol tendra que 
estar registrada en Espana en el RIA (ha de tenerse en cuenta que una aeronave no puede estar 
vâlidamente registrada en mas de un Estado al mismo tiempo)^^®.
Espana tiene un sistema doble de registre de aeronaves; por un lado, el Registre Mercantil de Bienes 
Muebles (RBM) y por otro, el RIA.
El RIA es un registre administrative. La inscripciôn en el RIA confiere la nacionalidad espanola a la 
aeronave^^\ La primera inscripciôn en el RIA debe estar basada en la propiedad de la aeronave o en 
un contrato de arrendamiento. Cuando el operador es la propietario de la aeronave, este tendra un 
asiento permanente en el RIA. A continuaciôn, el operador tiene que inscribir la aeronave en el 
RBM^ l^
Cuando el operador es el arrendatario, a la aeronave le sera asignada un asiento provisional durante 
la duraciôn del arrendamiento^^^. El interés del propietario de la aeronave debe ser anotado en el RIA 
pero sôlo con efectos informativos no concediendo una protecciôn registral como la concedida a la 
propiedad en Espana^ '^ .^
El RBM es un registre de titulos de propiedad y derechos reales de los ciudadanos comunitarios 
(UE) sobre las aeronaves espanolas que estân registradas (por ejemplo, registradas en el RIA). La 
inscripciôn en el RBM concede la prueba concluyente acerca de aquello que esta inscrito en él. La 
inscripciôn de la propiedad es una condiciôn previa para la ulterior inscripciôn de los derechos reales 
sobre la aeronave (Art. 180 RRM)^^ .^
La exportaciôn de la aeronave desde Espana y la matriculaciôn de la aeronave espanola en un Estado 
extranjero tienen que ser autorizadas por la DGAC. Para que la aeronave sea exportada, se ha de 
obtener la cancelaciôn de la inscripciôn.
La cancelaciôn de la inscripciôn requiere (i) una sentencia firme dictada por un juez (espanol o 
extranjero) de la terminaciôn del arrendamiento o (ii) el consentimiento del operador referido a la 
compléta ejecuciôn del acuerdo de terminaciôn del arrendamiento.
Adicionalmente, si la aeronave esta registrada en el RBM, el RIA requerirâ un certificado emitido 
por el RBM confîrmando que la Aeronave esta libre de cualquier carga registral (por ejemplo, 
cualquier derecho o interés anotado en el RBM)^^ .^
Art. 5.2 (a) OM de 12 de Marzo de 1998.
Convenio de Chicago de 7 de Diciembre de 1944, del que Espafia es parte (Art. 18).
Este es el registro que cumple con las disposiciones del Convenio de Chicago y màs especialmente con el Art. 17 y ss.
Vid Art. 17.1 del Real Decreto 1709/1996, de 12 de Julio, por el que se modifica el Reglamento del Registro y Matricula de 
Aeronaves aprobado por el Real Decreto 416/1969, de 13 de Marzo.
Ibidem.
Recuérdese que el RIA es un registro que no confiere protecciôn a la propiedad de los titulares de aeronaves.
Vid Art. 7 del Real Decreto 1709/1996 y la Resoluciôn de la Direcciôn General de Registres y del Notariado de 29 de Enero de 
2001 .
Art. 21 del Real Decreto 1709/1996.
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Es costumbre que en estas transacciones el arrendatario concéda un poder de representaciôn 
irrevocable de cancelaciôn de inscripciones autorizando al arrendador para recuperar la aeronave 
arrendada por el arrendatario en el supuesto de terminaciôn del contrato de arrendamiento debido a 
cualquier supuesto de incumplimiento o cualesquiera otra razôn de acuerdo con el contrato de 
arrendamiento incluido el concurso.
El Art. 133 de la Ley 48/1960, de 21 de Julio, sobre normas reguladoras de navegaciôn aérea, 
establece que las siguientes deudas deberian ser calificadas como deudas preferentes sobre la 
aeronave o sobre la cantidad total de indemnizaciones pagadas por la compania de seguros:
1. Todos los impuestos debidos en los ejercicios anteriores y el corriente (entendiéndolos limitados a la 
aeronave). Las tasas espanolas de navesaciôn aéreas. las tasas aeroportuarias v las tasas de Eurocontrol 
deberân incluirse en esta categoria;
2. Todos los salarios debidos a la tripulaciôn durante el ultimo mes:
3. Todas las primas debidas las companias aseguradoras en los ûltimos dos ahos:
4. Todas las indemnizaciones establecidas por la Lev de Navegaciôn Aérea como danos personales o
materiales causados por la aeronave: v
5. Todos los eastos ocasionados con ocasiôn de la prestaciôn de asistencia o rescate de la aeronave.
La LC (DF 30®), anade respecto del présente precepto dos nuevos pârrafos estableciendo que los 
privilegios antes referidos solo aplican en caso de ejecuciôn singular y que en caso de concurso, el 
derecho de separaciôn de la aeronave previsto en el Art. 76.3 LC se reconocerâ a los titulares de los 
créditos privilegiados en los anteriores nùmeros^^^.
Si no se hubiere ejercitado ese derecho, la clasificaciôn y la graduaciôn de los distintos créditos se 
harân conforme a la LC. Sobre este particular nos referiremos mas adelante.
2.- Recuperaciôn de la posesiôn de la aeronave por el arrendador en el concurso
a) Incumplimiento del operador por falta de pago en el concurso
Todos los contratos de arrendamiento contienen una previsiôn que légitima al arrendador a recuperar 
la aeronave en el caso de que se produzca un incumplimiento por parte del arrendatario.
En términos prâcticos y a los efectos de reclamar la resoluciôn por incumplimiento (Art. 62 LC), la 
falta de pago es el màs comùn y aceptado supuesto de incumplimiento.
La DF 30“ sefiala;
"Se aâaden dos nuevos pârrafos al final del Art. 133 de la Ley 48/1960, de 21 de Julio, sobre normas reguladoras de navegaciôn 
aérea, como pârrafos tercero y cuarto con la siguiente redacciôn;
"Los privilegios y  el orden de prelaciôn establecidos en los apartados anteriores regiràn ûnicamente en los supuestos de 
ejecuciôn singular.
En caso de concurso. el derecho de separaciôn de la aeronave previsto en la LC se reconocerâ a los titulares de los 
créditos privileeiados comprendidos en los numéros 1° a 5" del apartado primero.
Si no se hubiere ejercitado ese derecho, la clasificaciôn y  graduaciôn de créditos en el concurso se régira por lo 
establecido en dicha Ley."
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Un juez mercantil sera reticente a admitir la terminaciôn de un contrato por parte del arrendador en 
otras situaciones, como falta de veracidad en una declaraciôn {misrepresentation), variaciôn de las 
circunstancias, etc.
Otras situaciones, taies como la revocaciôn/cancelaciôn de las licencias o la falta de inscripciôn en el 
RIA/REM pueden ser también admitidas por el Juez del concurso si bay un previo pronunciamiento 
de la DGAC.
b) Soluciones disponibles para el arrendador para la recuperaciôn de la posesiôn en el concurso
i) Procedimientos ordinarios: el incidente concursal y  sus recursos
En el supuesto de incumplimiento del contrato de arrendamiento por parte del arrendatario, la 
ley espanola no permite al arrendador tomar sus propias medidas para recuperar la posesiôn de 
la aeronave de forma directa.
Las medidas ejecutorias han de ser adoptadas por el juez de lo mercantil en el âmbito de un 
incidente concursal (Art. 62.2 LC).
En el caso de que del incumplimiento del operador de la aeronave resultara la terminaciôn del 
arrendamiento, el arrendador podria iniciar un juicio ordinario solicitando al juez de lo 
mercantil que confirme:
(i) el derecho del arrendador a que se le reponga en la posesiôn de la 
aeronave; y
(ii) en el caso de que sea un arrendador extranjero, la peticiôn de exportar la 
aeronave desde Espana, por lo que se solicita que se sentencie que el 
arrendador esta legitimado para cancelar la inscripciôn de la aeronave en el 
RIA.
Una vez confîrmado por el juez de lo mercantil el derecho del arrendador de recuperar la 
posesiôn de la aeronave, la sentencia que se dicte no sera apelable salvo que la peticiôn de la 
reposesiôn se hubiera efectuado en la fase de liquidaciôn (Art. 197 LC)
ii) El planteamiento de medidas cautelares
Previa, simultaneamente o (en algunos casos) tras completar el escrito de demanda en el 
incidente concursal, el arrendador puede solicitar al juez espahol de primera instancia 
compétente para conocer del procedimiento principal, la adopciôn de cualquier medida 
cautelar (Art. 8.4 y 17 LC) que considéré necesaria para asegurar que el proceso se desarrolle 
conforme a la ley (solicitando un embargo preventivq).
El principal problema que reside en la resoluciôn de la medida cautelar es que no concluye en 
una sentencia firme, por lo que no sera despachada por el RIA y el arrendador no podria 
recuperar la posesiôn.
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3.- La separatio ex iure crédita
Como ya hemos senalado, el Art. 76.3 LC establece un derecho de separaciôn absolute de la 
aeronave en supuestos de existencia de una garantia real.
Esta separaciôn no opera ex iure dominii, sino que es un derecho a ejecutar de forma separada 
la aeronave {separatio ex iure creditii) respecto del conjunto de bienes de la masa.
No obstante, este derecho opera sobre los privilegios del Art. 133.1 de la Ley de 48/1960.
^Qué ocurre con la hipoteca aeronâutica inscrita en el RBM? Como senala ALVAREZ 
OLALLA, el derecho de preferencia se encuentra en el Art. 10.1 y Art. 41 de la Ley de 
Hipoteca Mobiliaria. De hecho la LC ha modificado el Art. 10 de dicha ley segùn el cual, "en 
caso de concurso, la preferencia y  la prelaciôn del acreedor hipotecario y  pignoraticio se 
regiràn por lo establecido en la LC'. Al recibir todos los titulares de la hipoteca mobiliaria el 
mismo tratamiento, no parece que el acreedor hipotecario sobre aeronave tenga el mismo 
tratamiento que el acreedor privilegiado de la Ley 48/1960^^*.
En este sentido también se manifiesta BAENA^^^, posiciôn a la que me adhiero, aunque 
hubiera preferido que la politica legislativa fuera otra^ ^®: solo son los privilegios aeronâuticos 
los que se benefician de la separatio ex iure creditii.
La Exposiciôn de Motivos de la LC (Apartado XII, Pârrafo 1®), se pronuncia sobre la 
subsistencia de algunos "privilegios" mercantiles taies como los buques y aeronaves, "a cuyos 
titulares se reconoce en el concurso derecho de separaciôn para su ejecuciôn 
extraconcursal". Esto mismo se contiene en el cuerpo legislative de la LC donde bajo el 
principio de universalidad de los bienes y derechos que han de constituir la masa, no se 
encuentran los titulares de "créditos con privilegios" sobre buques y aeronaves, razôn por la 
que no les résulta de aplicaciôn el grillete procesal del Art. 56 LC. Solo son por tanto estos 
privilegios los que se benefician, pero no los que podrian encuadrarse bajo los privilegios 
especiales del Art. 90.1 y 2 de la LC. Es decir, el Art. 90 1.1® LC califica como crédito con un 
privilegio especial tanto los créditos garantizados con hipoteca voluntaria como la legal. El 
privilégié se extiende sobre los bienes hipotecados. El Art. 90.2 LC exige que la garantia debe 
estar constituida conforme a los requisites y formalidades previstos en su legislaciôn 
especifica para su oponibilidad frente a terceros, salvo que se trate de hipoteca legal tâcita.
Asi, los privilegios del Art. 133.1 de la Ley 48/1960 constituyen una hipoteca legal tâcita que 
escapa al alcance del concurso. La hipoteca voluntaria sobre la aeronave no escaparâ en 
cambio, al principio de universalidad del concurso y quedarâ comprendida en el Art. 90.1. 1® 
de la LC y sujeta a la moratoria del Art. 56 LC.
ALVAREZ OLALLA, P., "Art. 76", en BERCOVITZ, R. (Coord.) Comentario a la Ley Concursal, Cit. Pg., 924.
BAENA BAENA, J.P., "Los derechos reales de garantia sobre el buque y la aeronave y la reforma concursal" en Estudios sobre la 
Ley Concursal. AAVV, Marcial Pons, 2005, Pg., 3590.
Soy consciente de que los sectores aeronâuticos y naval son muy sensibles al funcionamiento de la economia y que son dos 
sectores, sobre todo el naval, muy sensibles a la competencia intemacional. Me refiero al ultimo expresamente por cuanto ha 
sufrido constantemente en los ùltimos très decenios las prâcticas de dumping por sectores navales como el coreano o el japonés. 
En cualquier caso, como politica legislativa, si el legislador hubiera querido impulsar con la LC a dichos sectores, debia haber 
dejado que los acreedores sobre dichos bienes pudieran ejecutar los bienes hipotecados con hipoteca voluntaria, en lugar de 
resignarse a cumplir con las rémoras producidas por el Art. 56 LC y los privilegios especiales del Art. 90 LC. En definitiva, el 
legislador solo ha dejado que sôlo sean los privilegios especiales otorgados en el Art. 133.1 de la Ley 48/1960 y los acreedores 
mencionados en el Art. 580 Ccom y Arts. 31 y 32 de la Ley de Hipoteca Naval, de 21 de Agosto de 1893 los beneficiarios de la 
ejecuciôn separada de la aeronave o el buque, respectivamente.
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EIlo no obsta a que resulten de aplicaciôn el Art. 155, apartados 2, 3 y 4 LC, de forma que;
(i) la administraciôn concursal opte por satisfacer la deuda con cargo a la masa sin 
realizaciôn del bien
(ii) la enajenaciôn de la aeronave se produzca con subsistencia del gravamen si asi lo 
autoriza el juez, previa solicitud de la administraciôn concursal,
(iii) se enajene la aeronave y se satisfaga al acreedor y de quedar rémanente, se 
satisfarâ el pago de los demas créditos, y
(iv) la enajenaciôn se realice a través de subasta pùblica, salvo que, a solicitud de la 
administraciôn concursal, oidos el concursado y el acreedor titular del privilegio, 
el juez autorice la venta directa al oferente de un precio superior al minimo que se 
hubiere pactado y con pago al contado.
El régimen establecido en la legislaciôn concursal es lo suficientemente engorroso como para 
que una parte no especializada del sector financiero haya creido que el âmbito de aplicaciôn 
del Art. 76.3 LC se extiende inequivocamente a cualesquiera garantias reales que se extiendan 
sobre buques y aeronaves, cuando, como hemos visto, esa interpretaciôn no es cierta.
Son tan solo unos muy pocos privilegiados los que escaparân al grillete procesal del Art. 56 
LC.
Esto, no cabe duda, afecta de forma negativa a la financiaciôn de aeronaves. Como senala 
BAENA "... de màs que probables consecuencias desfavorables sobre la financiaciôn de 
buques y  aeronaves con garantia hipotecaria"^^^.
También el Art. 56 LC y el Art. 155 LC serân de aplicaciôn "si no hubiere ejercitado ese 
derecho el privilegio aeronàutico" (Art. 133.4 Ley 48/1960). En ese mismo supuesto (falta del 
ejercicio del privilegio aeronàutico) o en el supuesto de que la enajenaciôn de la aeronave no 
fuera suficiente para cubrir los "privilegios", soy de la opiniôn de BAENA^^^ de que los 
créditos rémanentes no se convierten directamente en ordinarios, sino que:
(a) En caso de ejercicio del privilegio, el acreedor podrâ elegir entre ser un acreedor 
privilegiado especial (por la hipoteca legal tâcita) o general (por la identificaciôn 
entre el Art. 133.1 Ley 48/1960 y el Art. 91.1 LC -Hacienda Pùblica-, el Art. 133.4 
Ley 48/1960 y el Art. 91.5 LC -  responsabilidad civil extracontractual -) o bien 
como privilegiado especial y subsidiariamente general (en lo que se refiere a los 
"privilegios" con identificaciôn en el Art. 91.1 LC.
Ibidem, Pg., 3609. No obstante, este autor también afirma que:
"la valoraciôn general que debemos hacer de la reforma concursal ha de ser necesariamente positiva: la LC simplifica, 
armoniza, moderniza y  mejora técnicamente nuestro dispersa e injus to Derecho en la materia...en cuanto al âmbito que nos 
interesa destacamos:
en primer lugar, el adecuado reconocimiento del derecho de separaciôn extraconcursal de los titulares de créditos privilegiados 
maritimos y  aéreos, del que no se benefician los titulares de créditos garantizados con hipoteca naval o aeronâutica.
Esta ultima opciôn legislativa es coherente con la acertada pretensiôn del legislador de reducir considerablemente el numéro de 
privilegios admitidos (poda de privilegios) y  no se opone necesariamente a lo dispuesto en los convenios internacionales en la 
materia, aunque puede afectar desfavorablemente a la financiaciôn de buques y  aeronaves con garantia hipotecario".
Ibidem, Pg., 3596.
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Por virtud del Art. 96.3 LC el acreedor podra, en su caso, impugnar la lista de 
acreedores que haya sido establecida por la administraciôn concursal.
(b) En caso de no quedar satisfechos los "privilegios" aeronâuticos con la aeronave 
enajenada de forma separada, el remante habrâ de considerarse un privilegio especial 
(por la consideraciôn de hipoteca legal tâcita) y en su defecto acuerden con 
privilegio general (en los conceptos antes referidos) y ordinarios para el resto.
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Capitulo 2. Los bienes ya subastados
Quedan igualmente excepcionados de la paralizaciôn de las ejecuciones de las garantias reales, los 
bienes que al tiempo de la declaraciôn de concurso ya tuvieran publicados los anuncios de subasta 
del bien o derecho afecto y la ejecuciôn no recaiga sobre bienes o derechos necesarios para la 
continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor (Art. 56.2 LC in fine).
Dicho precepto senala:
“2. Las actuaciones ya iniciadas en ejercicio de las acciones a que se refiere el apartado anterior se suspenderàn 
desde que la declaraciôn del concurso conste en el correspondiente procedimiento y  podrân reanudarse en los 
términos previstos en ese apartado.
Se exceptûa el caso en que al tiempo de la declaraciôn de concurso va estuvieran publicados los anuncios de subasta 
del bien o derecho afecto v la eiecuciôn no recaisa sobre bienes o derechos necesarios para la continuidad de la 
actividad profesional o empresarial del deudor".
Se puede plantear el hecho de por que la LC solo menciona la subasta como medio de ejecuciôn y no 
otros medios de ejecuciôn extrajudicial o judicial que pueden recaer sobre las garantias reales.
Es verdad que el Art. 155.4 LC establece, como régla general, que la realizaciôn en cualquier estado 
del concurso de los bienes y derechos afectos a créditos con privilegio especial se harâ en subasta, si 
bien ello solo afecta para las ejecuciones posteriores a la declaraciôn del concurso y no para las 
anteriores.
En mi opiniôn, en tanto en cuanto no estân expresamente reflejadas, deben quedar fuera del âmbito 
de aplicaciôn del Art 56.2 LC. Otra opiniôn, deberia justificarse debidamente con el juez de lo 
mercantil, quien a su discreciôn, podrâ determinar si otros medios de ejecuciôn extrajudicial o 
judicial, y en funciôn del estado de los mismos, pudieran escapar a la aplicaciôn del grillete procesal 
del Art. 56 LC. De lo que no me cabe duda es de que esta acciôn nunca serâ aceptada si dicho juez y 
la administraciôn concursal consideran que los bienes forman parte de la unidad productiva o de la 
actividad empresarial o profesional del deudor.
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Capitulo 3. Buques: El tax lease de buques y los efectos de la hipoteca naval
El legislador espanol ha sido consciente de que el sector naval espanol no ha pasado en los ùltimos 
ahos por su mejor momento: los precios incluso desleales (dumping) de determinados paises 
asiâticos, las subvenciones de la Sociedad Espanola de Participaciones Industriales que la UE ha 
obligado a retroceder^^\ las reducciones en las peticiones de contrataciôn de buques, etc., han puesto 
a nuestros astilleros en una situaciôn delicada.
Sin embargo, la LC ha buscado intencionadamente apoyar de alguna forma la constituciôn de 
garantias reales sobe los buques con el efecto indirecte que puede tener sobre los astilleros 
espaholes.
No obstante, en mi opinion, ya expresada en el apartado referente a las aeronaves, es a todas luces 
insufîciente por cuanto el legislador debia haber apoyado una reforma que pasara porque el titular de 
una hipoteca naval pudiera tener un derecho de separaciôn absolute sobre el buque sin quedar 
paralizado por el Art. 56 LC.
Si tan relevante es que el buque siga formando parte de la masa activa del concursado, no se entiende 
por que si permite la subasta del buque para pago de los acreedores mencionados en el Art. 580 
Ccom y Arts. 31 y 32 de la Ley de Hipoteca Naval, de 21 de Agosto de 1893. Perjudica 
extraordinariamente a la financiaciôn para la construcciôn de los mismos.
En particular, la LC no presta confort alguno a los bancos sobre sus garantias reales de hipoteca 
naval, no pudiendo separar de la masa del concurso los bienes afectos a dichas garantias (separatio 
ex iure creditii), y quedando afectos a la paralizaciôn del Art. 56 LC, peijudicando severamente al 
sector financiero y, por ende, a los astilleros espaholes, que son los que recibirân el mandato de las 
navieras para la construcciôn de los mismos (siempre con financiaciôn ajena).
Mediante el Art. 76 LC, los titulares de créditos con privilegios sobre buques (pero no el acreedor 
hipotecario naval) podrân separar estos bienes de la masa activa del concurso mediante el ejercicio, 
por el procedimiento correspondiente, de las acciones que tengan reconocidas en su legislaciôn 
especifica. Si de la ejecuciôn resultara rémanente a favor del concursado, se integrarà en la masa 
activa.
En apoyo al sector naval, uno de los instrumentos provechosos de los que se han podido beneficiar 
diferentes inversores para obtener importantes rentabilidades ha sido la financiaciôn para la inversiôn 
en estructuras de incentives fiscales (tax lease).
El tax lease necesita de un subyacente (en este caso, el buque) que se encuentre debidamente 
respaldado desde un punto de vista politico (necesario fomento de la construcciôn de buques en 
Espaha) y legal (DA 15® -sobre Incentives Fiscales para la Renovaciôn de la Flota Mercante- de la 
LIS).
Vid Diario Expansion de fecha 10 de mayo de 2004.
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Para el inverser, esta estructura fmanciero-fiscal le genera beneficios:
a) en su rentabilidad (siempre que dispongan de bases imponibles positivas),
b) en la eliminaciôn de riesgos fiscales (es necesaria la previa autorizaciôn del Ministerio de 
Economia y Hacienda),
c) en su contabilidad (el buque, al ser construido por una Agrupaciôn de Interés Econômico no 
consolida con el balance del inverser), y
d) operatives (la estructura legal hace que no se asuman riesgos relacionados con el buque, ni 
derivados de su explotaciôn).
La construcciôn del buque, y por ende, la estructura fiscal aneja, se realiza en dos fases complejas y 
secuenciales en el tiempo que resume brevemente:
1.- La primera en la que la naviera (que serâ la que finalmente disponga del buque), a través de 
una SPV, solicita financiaciôn para la adquisiciôn del mismo (normalmente, por volumen 
de financiaciôn, a un sindicato bancos).
El astillero le garantiza la entrega del buque con una garantia de buen fin (performance 
bond en la nomenclatura anglosajona).
La naviera se asegura en este momento la rentabilidad del buque con un contrato de 
arrendamiento (Time Charter) que tendrâ comienzo cuando se entregue el buque por el 
astillero.
Los bancos, por su parte, financian y se garantizan, como si de una financiaciôn de 
proyecto se tratase, con un elenco de derechos (prenda de acciones, cesiôn de la posiciôn 
contractual en cuanto existe un incumplimiento del crédito, etc.) entre las que figurarâ la 
mâs importante, esto es, la hipoteca naval de primer rango sobre el buque.
2.- En la segunda fase, que es donde propiamente arranca el tax lease, la SPV de la naviera es 
sustituida por el inversor (en forma de agrupaciôn de interés econômico -  AIE - por 
exigencia de la DA 15® LIS) mediante un contrato de cesiôn.
Asi mismo, la AIE acuerda con la naviera un arrendamiento del buque con derecho de 
subarrendamiento (para el time charter) y acordando una opciôn de compra a favor de la 
naviera (de forma que segùn se acuerde, en algùn momento del tiempo, la naviera se haga 
con la propiedad del buque).
Los pagos efectuados en la primera fase servirân de garantia (collateral) al préstamo 
inversor (el de los inversores que han constituido la AIE mediante aportaciones de capital) 
del que se servirâ la AIE para el pago de la cesiôn.
En definitiva, la amortizaciôn acelerada del buque, efectuada por la AIE y admitida durante 
el proceso de construcciôn del buque, reduce sustancialmente las bases imponibles 
positivas de los inversores con la consecuente reducciôn en el pago su impuesto de 
sociedades.
En lo que nos interesa mencionar ahora, no se entiende como, en operaciones de financiaciôn 
complejas como la senalada, el legislador disena una operaciôn de "ingenieria financiera” que 
necesita de recursos financieros y medios légales para "montar" la estructura, y en donde la hipoteca 
sobre el buque es el principal activo de garantia sobre los bancos, no ha permitido finalmente que los
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acreedores hipotecados navales, que han constituido una pieza angular para construir el buque, no se 
les otorgue esa capacidad de ejecuciôn separada.
Los privilegios que han sido recogidos expresamente en el Art. 76 de la LC donde se especifica que 
los titulares de los créditos con privilegios sobre los buques pueden separar estos bienes de la masa 
activa del concurso mediante el ejercicio de las acciones que tengan reconocidas en su legislaciôn 
especifica^^"* (por lo tanto utilizando los mecanismos usuales que se contienen en la jurisdicciôn 
ordinaria y en la LH que instan a la venta del bien, para el resarcimiento del crédito) son los 
siguientes:
La DF 9® LC, reforma la Ley de Hipoteca Naval anadiendo un nuevo pârrafo al final del Art. 31 y 32 
de dicha norma que expresa: "Por excepciôn, si en caso de concurso no se hubiera ejercitado el 
derecho de separaciôn del buque conforme a lo previsto en la LC, la clasificaciôn y  la graduaciôn 
de créditos se régira por lo establecido en ella". Idéntico pârrafo se ha incluido en el Art. 580 
Ccom.
El Art. 580 Ccom senala literalmente:
“En toda venta judicial de un buque para pago de acreedores, tendrân prelaciôn por el orden en que se enumeran:
Los créditos a favor de la Hacienda Pùblica que se justifiquen mediante certificaciôn oficial de la autoridad 
compétente.
2.- Las costas iudiciales del procedimiento. segùn tasaciôn aprobada por el Juez o Tribunal.
3.- Los derechos de pilotaie. tonelaie v los de mar de otros puertos. justificados con certificaciones bastantes de los Jefes 
encargados de la recaudaciôn.
4.- Los salarios de los Depositarios v Guardas del buaue v cualauier otro easto aolicado a su conservaciôn desde la 
entrada en el puerto hasta la venta, que resulten satisfechos o adeudados en virtud de cuenta iustificada v aprobada 
por el Juez o Tribunal.
5.- El alauiler del almacén donde se hubieren custodiado el apareio v pertrechos del buaue. segùn contrato.
6.- Los sueldos debidos al Caoitàn v tripulaciôn en su ùltimo viaie. los cuales se comprobaràn mediante liquidaciôn que 
se haga en vista de los roles y  de los libros de cuenta y  razôn del buque, aprobada por el Jefe del Ramo de Marina 
Mercante, donde lo hubiere, y  en su defecto, por el Cônsul o Juez o Tribunal.
7.- El reembolso de los efectos del carsamento aue hubiere vendido el Caoitàn para reparar el buaue. siempre que la 
venta conste ordenada por auto judicial celebrado con las formalidades exigidas en taies casos y  anotada en la 
certificaciôn de inscripciôn del buque.
8.- La parte del precio aue no hubiere sido satisfecha al ùltimo vendedor. los créditos oendientes de oaeo por materiales v 
mano de obra de la construcciôn del buque. cuando no hubiere navegado, y  los provenientes de reparar v eauipar el 
buque v de proveerlo de vlveres v combustibles en el ùltimo viaie.
Para gozar de esta preferencia los créditos contenidos en el présente nùmero, deberân constar por contrato inscrito en 
el Registro Mercantil, o si jueren de los contraidos para el buque estando en viaje y  no habiendo regresado al puerto 
de su matricula, estarlo con la autorizaciôn requerida para taies casos y  anotados en la certificaciôn de inscripciôn 
del mismo buque.
9.- Las cantidades tomadas a la eruesa sobre el casco. auilla. apareio v pertrechos del buaue antes de su salida. 
justificadas con los contratos otoreados seeùn Derecho v anotados en el Reyistro Mercantil: las que hubieren tomado 
durante el viaje con la autorizaciôn expresada en el nùmero anterior, llenando iguales requisitos, y  la prima del 
seguro acreditada con la pôliza del contrato o certificaciôn sacada de los libros del Corredor.
10.- La indemnizaciôn debida a los carsadores por el valor de los géneros embarcados que no se hubieren entregado a los 
consignatarios, o por averias sufridas de que sea responsable el buque, siempre que una y  otra consten en sentencia 
judicial o arbitral.
Por excepciôn, si en caso de concurso no se hubiere ejercitado el derecho de separaciôn del buque conforme a lo previsto en la
Ley Concursal, la clasificaciôn y  graduaciôn de créditos se regirâ por lo establecido en ella".
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De esta forma, los Arts. 31 y 32 de la Ley de Hipoteca Naval han quedado redactados como signe: 
Art. 31.
"Tendrân preferencia sobre la hipoteca naval, y  sin necesidad de que consten inscrites ni anotados en el 
Registro Mercantil:
1- Los impuestos o contribuciones a favor del Estado. de la provincia o del municipio que haya 
devengado el buque en su ùltimo viaje o durante el aho inmediatamente anterior.
2.- Los derechos de pilotaie, tonelaie y  los demâs v otros de puertos. y  los sueldos debidos al capitân v 
tripulaciôn. devengados aquellos derechos y estos sueldos en el ùltimo viaie del buque.
3.- El importe de los premios de seguro de la nave de los dos ùltimos ahos. y  si el seguro fuese mutuo por 
los dos ùltimos dividendos que se hubiesen repartido.
4.- Los créditos a que se refieren los nùmeros 7 v 10 del Art. 580 del Côdieo de Comercio.
Por excepciôn, si en caso de concurso no se hubiere ejercitado el derecho de separaciôn del buque conforme 
a lo previsto en la Ley Concursal, la clasificaciôn y  graduaciôn de créditos se regirâ por lo establecido en 
ella."
Art. 32.
"También tendrân preferencia sobre la hipoteca naval siempre que se llenen las condiciones que se 
establecen en los Arts, siguientes:
1.- Las cantidades tomadas a préstamo a la eruesa por el capitân del buque durante el ùltimo viaie.
2.- El importe de la averia eruesa que correspondu satisfacer al buque en el ùltimo viaie.
3.- Los créditos refaccionarios contraidos por el capitân también durante el ùltimo viaie.
4.- Los derechos o créditos litisiosos que antes de la inscripciôn hipotecaria hubiesen sido anotados 
preventivamente en el Registro. en virtud de mandamiento judicial cuando queden reconocidos en 
sentencia ejecutoria, o en transacciôn otorgada o aprobada por todos los interesados.
Por excepciôn, si en caso de concurso no se hubiere ejercitado el derecho de separaciôn del buque conforme 
a lo previsto en la Ley Concursal, la clasificaciôn y  graduaciôn de créditos se regirâ por lo establecido en 
ella."
Estos dos preceptos eran aplicables fiiera de la quiebra antes de la reforma concursal735
BAENA BAENA, J.P, "Los derechos reales de garantia...". Cit. Pg., 3599.
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Capitulo 4. Las garantias a los inversores provenientes del Fondo de Garantias 
de Inversiones
Otra de las excepciones que establece la LC es la relativa a los inversores.
De conformidad al Art. 77.7 LMV, los inversores que no puedan obtener directamente de una 
entidad adherida a un FGI el reembolso de las cantidades de dinero o la restituciôn de los valores o 
instrumentos que les pertenezcan, podrân solicitar a la Sociedad Gestora del mismo la ejecuciôn de 
la garantia que presta el Fondo, cuando la entidad haya sido declarada en concurso^^^.
Una vez hecha efectiva la garantia por el Fondo, este se subrogarâ en los derechos que los inversores 
ostenten frente a la ESI, hasta un importe igual a la cantidad que les hubiese sido abonada como 
indemnizaciôn.
En el supuesto de que los valores u otros instrumentos fmancieros confiados a la ESI fuesen 
restituidos por aquélla con posterioridad al pago del importe garantizado por el FGI, este podrâ 
resarcirse del importe satisfecho, total o parcialmente, si el valor de los que haya que restituir fuese 
mayor que la diferencia entre el de los que fueron confiados a la ESI y el importe pagado al inversor.
A tal fin, estâ facultado a enajenarlos en la cuantia que resuite procedente, conforme a las 
prescripciones que se establezcan reglamentariamente.
En mi opiniôn estos créditos de los inversores frente al concurso de las ESI, escapan (al ser 
garantizados por un tercero), en la parte garantizada, de la masa pasiva del concurso.
En cambio, habrân de insinuarse en la parte no satisfecha por la garantia.
o  cuando la CNMV declare que la ESI no puede, aparentemente y por razones directamente relacionadas con su situaciôn 
financiera, cumplir las obligaciones contraidas con los inversores, siempre que los inversores hubieran solicitado a la empresa de 
servicios de inversiôn la devoluciôn de fondos o valores que le hubieran confiado y no hubieran obtenido satisfacciôn por parte de 
la misma en un plazo màximo de 21 dias habiles.
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Capitulo 5: Los créditos garantizados frente a las entidades crediticias
Como se ha mencionado la Ley 6/2005 de 22 de Abril, de Saneamiento y  Liquidaciôn de Entidades 
de Crédito ha transpuesto algunas medidas de la Directiva 2001/24/CE sobre saneamiento y  
liquidaciôn de entidades de crédito.
Por virtud de la Ley 6/2005, (que se aplica a las entidades de crédito autorizadas en Espana que 
tengan al menos una sucursal o presten servicios sin establecimiento permanente en otro Estado 
miembro, las entidades de crédito autorizadas en otro Estado miembro que tengan al menos una 
sucursal o presten servicios sin establecimiento permanente en Espana y las sucursales
extracomunitarias), la adopciôn de medidas de saneamiento o la incoaciôn de procedimientos de
liquidaciôn no afecta a los derechos reales de los acreedores o de terceros sobre bienes materiales o 
inmateriales, muebles o inmuebles, de cualquier clase pertenecientes a la entidad de crédito, 
comprendidos los conjuntos de activos indeterminados cuya composiciôn pueda variar en el tiempo, 
y que en el momento de la adopciôn de las referidas medidas o incoaciôn de procedimientos se 
encuentren en el territorio de otro Estado miembro (Art. 8.2 (a) Ley 6/2005).
Estos derechos comprenderân:
1.® Los derechos a poder ser pagados con el producto de la enajenaciôn o con los
rendimientos de un bien, en particular en virtud de prenda o hipoteca.
2.® Los derechos exclusivos a cobrar un crédito, en particular los garantizados por una prenda 
de la que sea objeto el crédito o por la cesiôn de dicho crédito a titulo de garantia.
3.® Los derechos a reivindicar el bien y reclamar su restituciôn a cualquiera que lo posea o 
utilice en contra de la voluntad de su titular.
4.® Los derechos reales a percibir los ffutos de un bien.
Se asimilarâ a un derecho real el derecho, inscrito en un registro pùblico y oponible frente a terceros, 
que permita obtener un derecho real en los términos establecidos en esta letra a).
Las medidas de saneamiento o la incoaciôn de procedimientos de liquidaciôn tampoco afectarâ (Art.
8.2 (b) y (c)) a los derechos del vendedor respecto de los bienes vendidos a la entidad de crédito con 
réserva de dominio, legalmente constituida, siempre que taies bienes se encuentren, en el momento 
de adoptar las medidas o incoar los procedimientos, dentro del territorio de otro Estado miembro. De 
ser la entidad de crédito la vendedora de un bien con réserva de dominio que ya haya sido entregado 
y que en el momento de la adopciôn de las referidas medidas o procedimientos se encuentre en el 
territorio de otro Estado miembro, esa adopciôn no constituye, por si sola, causa de resoluciôn ni de 
rescisiôn de la venta y no impedirâ al comprador la adquisiciôn de su propiedad.
Finalmente, estas medidas de saneamiento y liquidaciôn tampoco afectarân al derecho de un 
acreedor a reclamar la compensaciôn de su crédito con el de la entidad de crédito cuando la ley 
aplicable al crédito de esta ultima permita la compensaciôn.
Ello sin perjuicio de las acciones de impugnaciôn que, en su caso, procedan737
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VIII.- PARTE OCTAVA: EL ELEMENTO EXTRANJERO EN 
LOS CONTRATOS FINANCIEROS Y LAS GARANTIAS
TITULO PRIMERO.- ASPECTOS INTERNACIONALES DE LA LEY  
CONCURSAL
Capitulo 1 -  Determinaciôn de la jurisdicciôn aplicable
La competencia para declarar y tramitar el concurso corresponde al juez de lo mercantil en cuyo 
territorio tenga el deudor el centro de sus intereses principales (Art. 10 LC)^^ .^
Si el deudor tuviese ademâs en Espana su domicilio y el lugar de este no coincidiese con el centro de 
sus intereses principales, sera también compétente, a elecciôn del acreedor solicitante, el juez de lo 
mercantil en cuyo territorio radique aquél.
Por centro de los intereses principales se entenderâ el lugar donde el deudor ejerce de modo habituai 
y reconocible por terceros la administraciôn de taies intereses.
En caso de deudor persona juridica, la LC presume (y en el Art. 3 del Reglamento Europeo de 
Insolvencia^^^, salvo prueba en contrario) que el centro de sus intereses principales se halla en el 
lugar del domicilio social. Sera ineficaz a estos efectos el cambio de domicilio efectuado en los seis 
meses anteriores a la solicitud del concurso.
Los efectos de este concurso, que en el âmbito intemacional se considerarâ «concurso principal», 
tendrân alcance universal, comprendiendo todos los bienes del deudor, estén situados dentro o fuera 
de Espana.
En el caso de que sobre los bienes situados en un Estado extranjero se abra un procedimiento de 
insolvencia, se tendrân en cuenta las reglas de coordinaciôn previstas en el Capitulo III del titulo IX 
de la LC.
Si el centro de los intereses principales no se hallase en territorio espanol, pero el deudor tuviese en 
éste un establecimiento, serâ compétente el juez de lo mercantil en cuyo territorio radique y, de 
existir varios, donde se encuentre cualquiera de ellos, a elecciôn del solicitante.
Por establecimiento se entenderâ todo lugar de operaciones en el que el deudor ejerza de forma no 
transitoria una actividad econômica con medios humanos y bienes.
F/t/TRIGO SIERRA, E. y CAMBRONERO GINÉS, A.: "Aspectos Procesales e internacionales de la Ley Concursal". La Ley. 
Num 5996. Afio XXV, 14 de abril de 2004.
Résulta también muy interesante TIRADO, I y GARCIA GUTIERREZ, L., "La aplicaciôn del Reglamento Comunitario sobre 
procedimientos de insolvencia por los tribunales de los Estados Miembros", AdC, Num 6, Pgs., 171-207 donde describe con 
especial sencillez el asunto Eurofood ISFC ltd, en el que se produce un importante conflicto jurisdiccional entre los tribunales 
irlandeses e italianos por el concurso de Eurofood ISFC, Ltd  sociedad del grupo Parmalat.
Vid CALVO C ARA V AC A, A.L., y CARRASCOSA GONZALEZ, J., "Los vinculos entre el Reglamento 1346/2000, sobre 
procedimientos de insolvencia comunitaria y la Ley 22/2003, de los concursal espaflola", Estudios sobre la Ley Concursal. Libro 
Homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, 2004, Tomo I, Pg., 647-681.
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Los efectos de este concurso, que en el âmbito intemacional se considerarâ "concurso territorial", se 
limitarân a los bienes del deudor, afectos o no a su actividad, que estén situados en Espana. En el 
caso de que en el Estado donde el deudor tiene el centro de sus intereses principales se abra un 
procedimiento de insolvencia, se tendrân en cuenta las reglas de coordinaciôn previstas en el capitulo 
IV del titulo IX de la LC.
En los casos de solicitud de declaraciôn conjunta de concurso de varios deudores, serâ juez 
compétente para declararlo el del lugar donde tenga el centro de sus intereses principales el deudor 
con mayor pasivo, y si se trata de un gmpo de sociedades, el de la sociedad dominante.
La misma régla se aplicarâ para determinar el juez compétente para la tramitaciôn de concursos 
acumulados.
En el âmbito intemacional, la jurisdicciôn del juez del concurso comprende ûnicamente el 
conocimiento de aquellas acciones que tengan su fundamento juridico en la legislaciôn concursal y 
guarden una relaciôn inmediata con el concurso.
Por su parte el Art. 3 del Reglamento Europeo de Insolvencia, establece unas reglas de competencia 
intemacional prâcticamente idénticas a las que posteriormente ha recogido la LC.
En el Reglamento Europeo de Insolvencia se détermina que tendrân competencia para abrir el 
procedimiento de insolvencia los tribunales del Estado miembro en cuyo territorio se situe el centro 
de los intereses principales del deudor. Respecto de las sociedades y personas juridicas, se presumirà 
que el centro de los intereses principales es, salvo pmeba en contrario, el lugar de su domicilio 
social.
Cuando el centro de los intereses principales del deudor se encuentre en el territorio de un Estado 
miembro, los tribunales de otro Estado miembro sôlo serân compétentes para abrir un procedimiento 
de insolvencia con respecto a ese deudor si éste posee un establecimiento en el territorio de este 
ùltimo Estado. Los efectos de dichos procedimiento se limitarân a los bienes del deudor situados en 
el territorio de dicho Estado miembro.
Cuando se haya abierto un procedimiento de insolvencia en un Estado cualquier otro procedimiento 
de insolvencia que se abra con posterioridad para un establecimiento serâ un procedimiento 
secundario. Dicho procedimiento deberâ ser un procedimiento de liquidaciôn.
Con anterioridad a un procedimiento principal de insolvencia, un procedimiento territorial de 
insolvencia sôlo puede abrirse en uno de los casos siguientes:
a) si no puede obtenerse la apertura de un procedimiento principal de insolvencia a tenor de las 
condiciones establecidas por la Ley del Estado miembro en cuyo territorio esté situado el centro 
de intereses principales del deudor;
b) si la apertura del procedimiento territorial de insolvencia ha sido solicitada por un acreedor 
cuyo domicilio, residencia habituai o sede se encuentre en el Estado miembro en cuyo territorio 
se encuentra el establecimiento en cuestiôn, o cuyo crédito tenga su origen en la explotaciôn de 
dicho establecimiento '^*®.
Vid en primer lugar un magnifico estado de la situaciôn de la quiebra de Parmalat y en particular de la filial EUROFOOD y 
DAISYTEK en BUFFORD, S.L., en "International insolvency case venue in the European Union; the Parmalat and Dayteck 
Controversies” The Columbia Journal O f European Law, Vol 12, Num 2, Spring 2006.
Se puede encontrar en la pagina Web: http://www.iiiglobal.org/countrv/european union/06071 OBufford.pdf.
También vid GAILLOT, L "The interpretation by French courts of the EU COMl -  Center of Main Interest- notion. AN EU 
perspective" Newsletter o f  the IBA Insolvency, Restructuring and Creditors’ Rights Section. Fall 2006
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Se puede encontrar en la pagina Web: http://www.iii2lobal.or2/countrv/european union/060927Gaillot.pdf.
Vid igualmente la conferencia de WESSELS, B "European insolvency law: statutory scheme or messy mixture?"
Se puede encontrar en la pagina Web http://www.iii2lobal.or2/countrv/european union/060914Wessels.PDF.
Asi como WESSELS, B "The Place o f the Registered Office o f a Company: a Cornerstone in the Application o f the EC 
Insolvency Regulation"
Se puede encontrar en la pagina Web; http://www.iii2lobal.or2/countrv/european union/060818Wessels.pdf.
"The European Union Insolvency Regulation. An overview with Trans-Atlantic elaborations"
Se puede encontrar en la pagina Web http://www.iiiglobal.or2/countrv/european union/transatlanticelaborations.pdf.
VAN GALEN, R. "The European Insolvency Regulation and Groups o f Companies"
Se puede encontrar en la pagina Web: http://www.iii2lobal.or2/countrv/european union/Cork paper.ndf.
Vid Informe V1RGÔS/SCHM1T sobre el Convenio relativo a los procedimientos de insolvencia en V1RGÔS -  GARCIMARTIN, 
Comentarios al Reglamento Europeo de Insolvencia, Cit. Pg., 295 y ss.
También en lengua inglesa en: http://www.iii2lobal.org/countrv/european union/virgos schmidt.pdf.
Vid LOPUCKI, L.M., “Universalism Unravels” (University of California, Los Angeles, School of Law) Law & Economics, 
Research Paper Series, Research Paper Num 05-13 Este articulo puede ser descargado de la siguiente entidad “The Social 
Science Research Network Electronic Paper Collection” en Internet: http://ssm.com/abstract=732123.
Recojo por su interés una cita literal de LOPUCKI, donde realiza una critica exacerbada sobre la implantacion del sistema 
utilizado tanto por UNCITRAL como por la UE en la determinaciôn de la lex fori concursus en funciôn del “centro de intereses 
principales del deudor” -COMl en inglés; Center of Main Interest-:
“Universalism will not work. That is cause fo r  immediate concern because Congress has just enacted the UNCITRAL 
Model Law on Cross Border Insolvency. The Model Law makes universalism the foundation o f  the United States’ 
international bankruptcy policy.
Bv “universalism” I mean the proposed international bankruotcv system in which a court o f  a multinational debtor's 
"home country ” would apply home country law to control the company's bankruptcy worldwide.
Multinational companies do not have home countries in any meaningful sense, and no one has vet fieured out a wav to 
assien them. In a universalist system, the indeterminacy o f  the home country standard would lead to forum shopping and 
ultimately to a strain o f  court competition even more virulent than the strain that today is corrupting the U.S. bankruptcy 
courts.
In a universalist system, credit extenders often would not know what country's law would govern collection until their 
debtors filed  bankruptcy and the courts ruled on venue. From the credit extenders ’ perspective, a universalist system 
would be entirely unpredictable.
Universalists claim to have solved the forum shopping problem bv defining "home country ” as the country where the 
debtor has "the centre o f  the debtor's main interests " (hereafter "COMl
That standard is intentionally vaeue and practically meaningless. It obscures conflicting views among the universalists 
as to the appropriate court fo r  any given case. To make the point, in some o f  my earlier writings I challenged the 
universalists to answer three basic questions as to the identity o f  the home country:
First, when the principal assets, operations, headquarters, and place o f  incorporation are in different countries, 
which is the "home country? ”
Second, does "home country " refer to the home country o f  a corporate eroup or does each corporation in the eroup 
have its own "home country? "
Third, what rules will govern the inevitable chanyes in the "home country ” that will occur after credit has been 
extended?
The leadine universalists offer no answers. Instead, they claim that in the vast majority o f  cases, the home country will be 
obvious. The remainim cases, thev sav. will be so few that the problem o f  definition can safely be ignored.
Recent events demonstrate the absurdity o f  this universalist claim.
The European Union adopted a universalist bankruptcy scheme internally in 2000 and the regulation became effective in 
2002. Court competition for bis cases erupted almost immediately.
In several o f  those cases, courts o f  European Union countries have claimed their countries to be the COMIs o f  
corporations whose assets, operations, and places o f  incorporation were entirely elsewhere".
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Vid también LOPUCKl, L.M., “Global and out o f control” (University of California, Los Angeles, School of Law), Public Law 
& Legal Theory Research Paper Series, Research Paper Num 05-8 Este articulo puede ser descargado de la siguiente entidad “The 
Social Science Research Network Electronic Paper Collection” en Internet: http://ssm.com/abstract=693601.
recojo igualmente, por su mâximo interés, la siguiente critica que efectùa LOPUCKl sobre el sistema universalista de 
determinaciôn de la ley y jurisdicciôn aplicable a los concursos intemacionales, donde recoge la experiencia mas reciente en la 
UE en materia de conflicto de jurisdicciones:
potential fo r  economic harm from international forum shoppine is sreater than the potential for harm from 
domestic shoppins. By choosing a different city’s court within the United States the domestic shopper can gain only a 
different interpretation or application o f  the same U.S. Bankruptcy Code and Rules o f Procedure. But by choosine a 
different country's court, an international shopper can access an entirely different set o f  remedies and priorities.
(...) To illustrate how universalism is supposed to work, assume hypothetically that Daimler-Benz, a multinational 
company based in Germany, properly filed  fo r  bankruptcy in Germany. The German court would administer Daimler- 
Benz’s assets—not just in Germany but in the United States and other countries. In accord with the general 
understanding that a court o f  one country is not competent to administer a case according to the laws and procedures o f  
another, the German court would administer the U.S. assets according to German laws and procedures. German law 
would control, fo r  example, the priorities and remedies o f  Daimler-Benz's American employees and customers. The 
courts o f  the United States would be required to recognize orders o f  the German court—whether they agreed with those 
orders or not—and assist in enforcing them. If, in a universalist system, Daimler-Benz could instead file  in the United 
States, U.S. law would determine the remedies available to the company and the priorities o f  the company’s creditors, 
employees, and customers throughout the world. The company’s choice o f  the United States over Germany would 
provide windfall priorities to some creditors while depriving others ofpriorities fo r  which they bargained and paid.
Universalists and their opponents asree that a svstem that allowed multinational companies a last-minute choice o f law 
would not be viable. Parties who deal with a multinational companv—particularlv one already in financial difficulty— 
need to know what rules will eovern in the event o f  bankruptcy.
To prevent multinational companies from  changins their remedies and their creditors ’ priorities by the companies ' last- 
minute venue choices, universalist laws and treaties require that each multinational case proceed in the debtor’s “home 
country. ”
The image o f  a sinele court—that o f  the debtor’s home country—fairly and in sood faith coordinatine the worldwide 
reorganization o f  a sprawline multinational is appealing. That appeal probably explains why so many bankruptcy 
professionals have accepted the home country standard so uncritically.
Universalist proposals incorporating it have been adopted bv the European Union, the UNCITRAL. and the orestisious 
American Law Institute, and implementation is already well under wav.
In thinkine that the home country standard will be sufficient to control international forum shoppins. the universalists 
have underestimated the incentives for such shopping, the strategic nature o f  international bankruptcy practice, and the 
pressures on courts and countries to each win at least a share o f  the world’s multibillion-dollar bankruptcy industry for 
themselves.
The home country standard has four fatal flaws that in combination will permit almost unbridled forum shoopins and 
encourage court competition.
First, many o f  the largest multinational companies do not have home countries in any meaningful sense. When they 
file  fo r  bankruptcy, these companies each will be able to choose among the courts o f  two or more countries.
Second, even multinational companies that do have clear, unmistakable home countries can, and already do. chanee 
them.
Third, as the U.S. experience has shown, with billions o f  dollars o f business at stake fo r  bankruptcy professionals, 
competing courts cannot be counted on to determine fairly and in good faith whether they are the home court o f  
multinationals that choose to file  with them. Each will be biased in favor o f  its own jurisdiction.
Finally, i f  international forum shopping and competition do—as I  expect they will—run out o f  control, mechanisms 
for fixins the problem do not exist. International institutions are not strong enough to impose a solution.
In a universalist system, case placers would be free to choose the bankruptcy systems that gave them and their companies 
the greatest advantage over other parties to the bankruptcy cases. The case placers could choose countries whose laws 
left even corrupt managers in control, barred criminal prosecutions o f  top managers during bankruptcy cases, lowered 
the priorities o f  hostile creditors while raising the priorities o f  friendly ones, or provided benefits we cannot yet even 
imagine. I f  no countries yet have such laws, aspiring bankruptcy havens will enact them.
O f course, maior creditors such as banks and insurance companies would anticipate their borrowers ’ desire to forum 
shop in the event o f  bankruptcy and insist on contract provisions to protect themselves. Those contract provisions 
probably would not, however, prohibit forum shopping. Prohibiting forum shopping would protect everyone, including 
less sophisticated creditors, customers, landlords, employees, taxing authorities, suppliers, and others. The major 
creditors and their borrowers could gain more from a contract that permitted forum shopping, exploited the less
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sophisticated stakeholders, and split the benefits o f  that exploitation among the major creditors and their borrowers. 
When billions o f  dollars are at stake, there are no free  riders.
Universalism's Progress:
The universalist dream is more than a century old. In an article published in the Harvard Law Review in 1888, Professor 
JOHN LOWELL wrote o f  international bankruptcy:
“It is obvious that, in the present state o f  commerce and o f  communication, it would be better in nine cases out o f  ten that 
all settlements o f  insolvent debtors with their creditors should be made in a single proceeding, and generally at a single 
place; better fo r  the creditors, who would thus share alike, and better fo r  the debtor, because all his creditors would be 
equally bound by his discharge... ".
It is not so easy to see how this result is to be reached in actual practice. In the sixty years that followed, universalists 
continued to push for an international bankruptcy regime in which the decisions o f  bankruptcy courts in one jurisdiction 
would receive automatic recognition in others. In Europe, their efforts resulted in several bilateral treaties in which 
adjacent countries with similar bankruptcy systems agreed to recognize each other's bankruptcy proceedings. In Latin 
America. 15 nations ratified the Bustamante Code o f  Private International Law, which provided fo r  a mostly universalist 
bankruptcy regime among those countries. But by 1948, the leading international bankruptcy scholar concluded that the 
push toward universalism had failed. “Progress has been made only by negotiation between specific countries. The 
reason is not difficult to ascertain. A treaty-type fitting neighbour-states with a similar bankruptcy legislation, fo r  
example, cannot possibly be acceptable to countries which may be distant from each other and have entirely different 
legal systems... Conclusion o f  a multilateral convention appears impracticable at the present time fo r  many reasons, 
particularly because o f  the great diversity o f  national laws . . .”
The universalists did not give up. In the five decades that followed, they negotiated convention after convention. All 
failed to obtain ratification. In nearly every case, the stickine point was the provision that would determine which 
country's courts sot the cases. The earliest in this succession o f  failures was the Model Treaty on Bankruptcy negotiated 
at the Ha2ue Conference in 1925. That convention would have given jurisdiction over bankruptcy cases to a court o f  the 
country “where the statutory registered seat” o f  the corporation was located—essentially the country o f  incorporation. It 
was not ratified by even a single country.
In the mid-1980s, the International Bar Association drafted the Model International Insolvency Cooperation Act 
(MIICA) for adoption bv individual countries. The law provided that the adopting country would recognize foreign 
bankruptcy proceedings in the “principal forum. " When all countries had adopted the act, the result would be a 
worldwide universalist system. The act— which failed to specify where the “principal forum” would be—was never 
adopted in any country.
Beginning in the 1970s. 11 European Community and later European Union negotiators proposed a series o f  Eurooe- 
onlv universalist bankruptcy conventions. A prominent early draft— the 1982 Common Market Draft—would have given 
jurisdiction to the country in which “the centre o f  administration o f  the debtor” was located. With typical British 
understatement. Professor IAN FLETCHER, a leading commentator on international bankruptcy, found it “necessary to 
voice some apprehension that the correct identification o f the location o f  a debtor's 'centre o f  administration ’ . . . may 
not in all cases be so straightforward as to produce total unanimity amongst the courts concerned. ” That uncertainty, 
FLETCHER wrote, “could well give rise to ‘positive’ conflicts o f  jurisdiction which . . . could prove virtually 
irresolvable in practice. ” After the failure o f  the 1982 draft, later European convention drafts typically proposed to give 
jurisdiction to the court where the debtor had the “centre o f  its main interests. ” When UNCITRAL decided to propose a 
model law based on MIICA. its negotiators settled on the same standard. The “centre o f  its main interests ” was at least 
as vague as the standard Fletcher had criticized. Universalists liked it because the vagueness enabled them to reach 
agreement. That did not, however, stop Numerowj commentators from  pointing out that the “centre o f  [the debtor’s] 
main interests” standard begged the question o f  which country should have the case and thus threatened to generate 
conflict rather than cooperation.
( . . . )
As a result o f  the corporate group problem, the EU regulation began to unravel almost as soon as it went into effect. In 
May 2000. Daisvtek. Inc.. a U.S.-based company with about $400 million in assets, filed for bankruptcy reorganization in 
Dallas. Texas. Later. Daisvtek’s 14 European subsidiaries filed for bankruptcy administration in England. One o f  the 14. 
Daisvtek- ISA Limited, was a holding companv that owned the other 13. Three o f  the other 13 were German companies, 
and one was French. That is, the three German companies operated only in Germany, and the French company operated 
only in France. The English court—the High Court o f  Justice in Leeds—nevertheless held that England was the centre o f  
main interests for each o f  the 14 corporations. The court gave as its explanation that various aspects o f  the businesses o f  
the German and French companies were controlled from England. German commentators reacted to the English court’s 
decision in Daisvtek “with surprise and—to sav the least—with anger. ” In France, the commercial court set up a 
challenge to English jurisdiction bv authorizing a competing main proceeding for the French subsidiary. A French 
appellate court reversed the commercial court’s ruling, correctly saving that it violated the EU Regulation. The 
Regulation requires that when an EU member state opens a main proceeding—here the proceeding in England—the 
courts o f  other countries must recognize it. The decision o f  the court that initially gets the case is final. Notice that i f  
creditors o f  the German and French subsidiaries o f  Daisytek hadfiled against those subsidiaries in Germany and France 
before Daisytek filed  their cases in England, the German and French courts could have determined their countries to be 
the home countries. The English court would have been bound by those findings. In the context o f  international court 
competition, the effect o f  the EU regulation is the opposite o f  its intent. The effect is to give the case to the country that 
grabs first.
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The ruling in Daisvtek was not an isolated instance. An English commentator described how an English court took 
jurisdiction over the case o f  Enron’s Spanish subsidiary. Enron Director was a Spanish companv with Spanish 
operations and Spanish employees, and most o f  its dav-to-dav operations were performed in Spain. However, some o f  its 
strategic decisions were taken in London at Enron's European headquarters and certain board meetings were held in 
London. Accordingly, the argument was that the debtor's head office functions were in London. At the unopposed 
hearing, the UK court accepted that as being the test for [centre o f  main interestsl and opened UK administration 
proceedings.
In another case, an Italian court ruled that Italy was the centre o f  main interests o f  a Dutch subsidiary o f  an Italian firm. 
Cirio Del Monte. The objective was apparently to protect the Dutch subsidiary against a Dutch creditor in circumstances 
where a Dutch court would not have done so.
In the Parmalat bankruptcy, an Italian court is battling with an Irish court over the bankruptcy o f  Eurofoods. the Irish 
subsidiary o f  Parmalat. Because the two courts have entered conflicting orders, the Irish Supreme Court has passed the 
case along to the European Court o f  Justice in Luxembourg. The competition fo r  cases generated by Europe's attempt at 
universalism makes the Luxembourg court's task a virtually impossible one. I f  that court rules—as it probably must— 
that the decision o f the first court to hear the case is binding on later courts, it will be a green light fo r  court competition.
As one commentator summed up the European experience with universalism:
We are now nearly 18 months into the Regulation and decisions have been made which were not contemplated on 31 
May 2002. The long arm o f the Regulation has reached further than was anticipated. There can be no doubt that, as fa r  
as the Member states are concerned, they have handed control over the affairs o f  companies with their registered office 
in their jurisdiction to whichever Member State the proceedings are opened in. The problems o f  the rest o f  the world 
under the UNCITRAL model law will be worse. Both the EU regulation and the UNCITRAL model law adopt the 
universalist “centre o f  main interests ” test. But the European Union has a viable government structure that can order 
and coordinate a retreat from its universalist regulation. The rest o f  the world does not. It is worth noting that the 
corporate group problem is easily solved in a cooperative territorial system. A cooperative territorial system is one in 
which each country's courts administer the assets located in the country and authorize a representative to cooperate with 
representatives appointed in foreign proceedings. In a cooperative territorial system, once cases were filed  and 
representatives appointed in each o f  the countries involved, the representatives could meet to determine whether 
cooperation could increase the total recovery o f  the group. In most cases, the answer would be no, because the group 
was compartmentalized by country prior to bankruptcy. I f  the answer were yes, the negotiators should be able to reach 
agreement fo r  the simple reason that they could share the increase in recovery among them. The circumstances o f  
KPNQwest illustrate how cooperative territoriality would work”.
A continuaciôn recojo una serie de conflictos jurisdiccionales que se ban producido en la UE con una breve descripcion de los
hechos:
1.- Enron Directe SL (sociedad espaiiola)
Se trata de una resoluciôn de los tribunales del Reino Unido. Sobre la misma se ha referido LOPUCKl en el articulo 
LOPUCKl, LYNN. M., “Universalism Unravels” (University of California, Los Angeles, School of Law) Law & Economics, 
Research Paper Series, Research Paper Num 05-13, Cit. Supra..
Se solicitaba el concurso (a petition fo r  an administration order) en relaciôn con una compaAia espaAola cuyo headquarter -  
el COMI- se localizaba en Londres. Los juzgados determinaron que el centro de intereses principales se localizaba en 
Inglaterra.
Vid resumen en MOSS, G. "Skeleton argument on behalf of the petitioner", Julio 2002.
Se puede ver en Internet: http.V/www.iiiglobal.org/countrv/european union/Enron Directo Skel.ndf.
2. -Norse Irish Ferries y Cenargo Navigation Ltd
Se trata de una resoluciôn de los tribunales del Reino Unido
Las compadias registradas en la Isla de Man y Hong Kong fueron objeto de administration por los tribunales ingleses sobre la 
base de que su centro de intereses principales se encontraba sito en el Reino Unido. La compaâia de la Isla de Man (junto con 
otra compaâia del grupo que se encontraba en administration) operaban ferries en el Mar de Irlanda. Como quiera que ambas 
jurisdicciones (Irlanda del Norte e Inglaterra) se encuentran en el Reino Unido, se déterminé que el centro de intereses 
principales se encontraba en el Reino Unido. La compaâia de Hong Kong era meramente una sociedad holding propietaria de 
dos ferries pero que no los operaba. El board dirigia los negocios desde una direcciôn de Surrey (sur de Inglaterra) sin 
presencia en Hong Kong. El tribunal concluyô que el centro principal de intereses se encontraba en Inglaterra, lugar donde se 
realizaban las reuniones del consejo de administraciôn. No afectô a la resoluciôn del tribunal el hecho de la que la compaâia 
tuviera un buque registrado en Nassau.
3 - AG Ham burg
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Alemania.
Una sociedad inglesa inscrita y registrada en Inglaterra desarrollaba todos sus negocios (administrativos, comerciales y de 
management) en Alemania, y se considéré que ténia el centro principal de intereses en dicho Estado miembro. El tribunal, a 
pesar de declararse compétente conforme al Art. 3 del Reglamento Europeo de Insolvencia, decidiô no abrir el procedimiento 
debido a una falta de fondos por parte de los accionistas, quienes a su vez eran sociedades de responsabilidad limitada (y 
ademâs sin activos). La cuestiôn que subyace es que el tribunal alemàn levantô el velo, sin perjuicio de que la sociedad en 
cuestiôn estaba inscrita en Inglaterra, al considerar que el centro principal de intereses se encontraba en Alemania.
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4.- Crisscross Telecommunications
Se trata de una resoluciôn de los tribunales del Reino Unido.
Se abriô concurso respecto de varias sociedades registradas fuera de Inglaterra, que formaban parte de un grupo paneuropeo 
de telecomunicaciones. Se entendiô que el centro de intereses principales se encontraba en Inglaterra, lugar en el que se 
realizaban las operaciones principales y donde se tomaban las decisiones directivas y administrativas principales.
5 -  Svea Court of Appeal (Radaflex OY)
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Suecia.
Los tribunales suecos basaron la resoluciôn de situar a Suecia como centro de los intereses principales de la sociedad en el 
hecho de que, aunque la sociedad estaba registrada e inscrita en Finlandia, la mayor parte de las actividades que realizaba se 
producian en aquel Estado miembro, recogiendo asi un razonamiento similar al utilizado por los tribunales ingleses en el caso 
de Ci4net.com Inc (vid mas adelante). De esta manera se sostuvo como probado que el centro de los intereses principales no 
se correspondia con el del domicilio social, tal y como el Art. 3.1 del Reglamento establece como presunciôn iuris tantum.
6.- Cirio Dei Monte
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Italia
Los tribunales italianos decidieron declarar como insolvente a una sociedad holandesa, filial de una matriz italiana, sobre la 
base de que esta controlaba y dirigia a la filial holandesa, interpretando el concepto de "centro de intereses principales" del 
Art. 3 del Reglamento a la luz de los principios générales del derecho italiano y, en especial, del Art. 9 de la Ley de Quiebras 
italiana de 1947. Para que los tribunales consideraran como centro de intereses principales el italiano y no el holandés, no se 
tuvo en cuenta la actividad individual de la sociedad holandesa de modo particular, sino el hecho de que el negocio del grupo 
funcionaba bajo una direcciôn y control unitario desde Italia.
7.- CGC Communications Ltd
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Bélgica
Una sociedad inglesa realizaba actividades de importaciôn/exportaciôn en Bélgica, abriéndose diverses procedimientos 
concursales en este Estado miembro, sin que consten los motives que llevaron al tribunal a considerar como centro de 
intereses principales a Bélgica y no Inglaterra.
8.- Eurogyp
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Bélgica.
Una sociedad belga trasladô su domicilio social a Francia y siete meses mâs tarde un acreedor iniciô unos procedimientos de 
insolvencia en Bélgica que no en Francia. Las razones de la localizaciôn del centro de intereses principales en Bélgica reside 
en que el intento posterior de trasladar el centro de intereses principales a Francia no fue tenido en cuenta, sobre la base de 
que se habla continuado pagando impuestos en Bélgica, no se habian observado los requisitos légales para que la sociedad 
Âiera tenida como ffancesa y habia estado pagando el IVA en Bélgica. Por tanto, el intento de cambio del centro de intereses 
principales a Francia fue tenido como falso, no siendo reconocido por los tribunales belgas.
9.- Electra airlines
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Bélgica.
Los tribunales de Bélgica consideraron que en este pais se situaba el centro de intereses principales de una sociedad registrada 
en Greeia pero con una sucursal en Bélgica, sobre la base de que la direcciôn de las operaciones se encontraba en Bélgica, las 
facturas a los clientes se enviaban desde Bruselas y se pagaba a los acreedores desde una cuenta corriente de un banco de esta 
ciudad. Por tanto, no su tuvieron en cuenta, para tomar esta resoluciôn, ninguna de las actividades de la sociedad en Greeia.
10.- Tribunal Local (Amtsgericht) de Duisberg
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Alemania
Respeeto de varios procedimientos abiertos en Alemania, se pidiô ante los tribunales alemanes la exclusiôn de los mismos de 
varios activos situados en Greeia. Se rechazô la peticiôn tanto en primera instancia eomo en apelaciôn. El tribunal de 
apelaciôn reconociô que los procedimientos de insolvencia deben ser reconocidos sin formalismo alguno en todos los Estados 
miembros y que se extienden a todos los activos del deudor, tanto si se encuentran en el Estado miembro donde se iniciô el 
procedimiento como en cualquier otro Estado de la Uniôn Europea. En caso de preferir un procedimiento separado respecto 
de los activos localizados en Greeia se habria tenido que entablar un procedimiento secundario en tal Estado miembro.
Considerando los efectos de un procedimiento principal en los activos del deudor, el tribunal no tuvo que considerar las 
excepciones de los Arts. 5 a 15 del Reglamento relativos a los efectos légales de un procedimiento principal sobre un activo 
concreto.
IL- AG Munich (Hettlage)
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Alemania
Los tribunales de Alemania tenian jurisdicciôn para abrir procedimientos con respecto a la sociedad matriz de Hettlage 
Austria, dado el caso de que tanto su domicilio social y centro de intereses principales se encontraban en dicho pais, 
considerando que la mayoria de sus compras, ventas, el marketing, personal y sistema contable se operaban en Alemania. 
Estos procedimientos abiertos se confirmaron en Austria, aunque los tribunales consideraron que la matriz alemana, aùn
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siendo la responsable de las operaciones y actividades estratégicas, tan solo era un socio con responsabilidad limitada y que 
como tal no ténia poder para representar a la sociedad (segùn la ley austriaca, Austrian KG estaba representado 
exclusivamente por su socio solidario, que estaba registrado en Austria). Por tanto, pareceria que su preferencia hubiera sido 
establecer el centro de intereses principales segùn el lugar donde los représentantes légales se encontraran. No obstante, y aun 
reconociendo los procedimientos abiertos en Alemania se iniciaron unos procedimientos secundarios con respecto a Austrian 
KG en Austria.
12.- Tribunal local de Môenchengladbach (EMBIC)
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Alemania
El director gerente de EMBIC presentô la peticiôn de apertura de un procedimiento secundario en Alemania, habiendo 
previamente presentado una peticiôn de apertura de un procedimiento principal de liquidaciôn en Inglaterra, que no habia sido 
aceptada, por lo que los tribunales de Alemania decidieron la apertura de un procedimiento principal en dicha jurisdicciôn.
Los tribunales alemanes establecieron que tenian competencia intemacional para conocer del procedimiento de insolvencia, al 
entender que el centro de intereses principales se encontraba en este pais, y no en Inglaterra, donde el deudor llevaba a cabo 
las decisiones estratégicas del negocio y ténia su sede principal. Para ello, considéré que, a la luz del Considerando 13 del 
Reglamento, donde el deudor conducia su negocio era Alemania, teniendo en cuenta, ademâs, que las cuentas bancarias eran 
alemanas, y alli se llevaban los libros contables.
El tribunal, ademâs, entendiô que no era relevante el hecho de que las decisiones estratégicas y las funciones directivas se 
llevaran a cabo en Inglaterra, si éstas no pueden ser determinadas por terceros.
13.- Ci4NET.com Inc
Se trata de una resoluciôn de los tribunales del Reino Unido
Los tribunales ingleses determinaron el Reino Unido como el centro de intereses principales de dos sociedades registradas en 
Estados Unidos y Jersey, y por lo tanto fuera de la Uniôn Europea y abriendo sobre las mismas sendos procedimientos.
Para ello, se consideraron una serie de elementos fâcticos, taies como el mantenimiento de oficinas principales en Londres y 
el hecho de que Servian de representaciôn de la Sociedad, sobre todo en sus relaciones con los principales acreedores.
La problemâtica juridica que se planteô fue la fuerza de la presunciôn de la que habla el Art. 3 del Reglamento, al establecer 
que el centro de intereses principales se ha de presumir, salvo prueba en contrario, localizado en el lugar donde la Sociedad se 
encuentra registrada. El tribunal considéré que tal presunciôn no operaba de manera especialmente fuerte, en el sentido de 
constituir un simple factor a tener en cuenta. Ademâs, el tribunal mantuvo que la determinaciôn del centro de intereses 
principales habia de hacerse mediante un anâlisis, tanto de la historia reciente como de la situaciôn actual de la sociedad. Por 
ultimo, se dijo que tal centro debia tener vocaciôn de permanencia, de tal manera que no cambie conforme su consejo de 
administraciôn se traslade de un pais a otro.
La cuestiôn estriba en el hecho de tener como probado de modo suficiente que el centro de intereses principales no estâ en el 
lugar donde la sociedad tiene su domicilio social, requisito que segùn parece el tribunal no considéré necesario, otorgândole a 
la localizaciôn de tal domicilio, no la calidad de presunciôn iuris tantum sino de mero factor a tener en cuenta, lo que reduce 
considerablemente la exigencia de la prueba en contrario que exige dicha presunciôn.
Respecto del anâlisis, el tribunal considéré que habia de tenerse en cuenta tanto los precedentes histôricos de su actividad 
como la situaciôn actual, criterio que, al no encontrarse especificado en el Reglamento, se puede tener como perfectamente 
vâlido.
14 - Parmalat
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Hungria
Una sociedad hùngara del grupo Parmalat (Parmalat Hungria) constituyô una filial en Eslovaquia bajo su total control y 
propiedad, para la distribuciôn y merchandising de los productos alimenticios en ese Estado, asi como realizar actividades de 
importaciôn/exportaciôn. Los tribunales hùngaros abrieron un procedimiento de insolvencia respecto de Parmalat Hungria asi 
como de Parmalat Eslovaquia, a pesar de que esta ùltima estaba registrada en tal pais. Se entendiô asi que su centro de 
intereses principales se encontraba en Hungria, y que éste ténia efectos ffente a terceros.
La cuestiôn radica en entender el concepto de "centro de intereses principales" como determinado por el sitio en el que las 
actividades comerciales de la sociedad tienen lugar de forma principal, o por desde donde el control fmanciero y directivo es 
ejercido. En este caso, se actuô siguiendo el criterio de determinar tal centro de intereses en el pais desde el que se ejerce el 
control de la sociedad, basândose en una serie de hechos déterminantes de tal circunstancia, como que la contabilidad era 
aprobada por la matriz hùngara, se financiaba con préstamos de la matriz, y que las principales decisiones eran tomadas en 
Hungria. En un principio, los tribunales eslovacos rechazaron el reconocimiento del procedimiento sobre Parmalat Eslovaquia 
entendiendo que si la sociedad estaba registrada en tal pais era alli donde su centro de intereses principales se debia encontrar. 
Sin embargo, un tiempo después se reconociô, y de hecho posteriormente se rechazô la apertura de posteriores 
procedimientos instados por parte de acreedores, sobre la base de la ya existencia de los mismos y su pendencia en Hungria.
15.- Tribunal local de Siegen. (ZENITH -  AC),
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Alemania.
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Los tribunales alemanes abrieron, y los austriacos aceptaron, un procedimiento sobre una filial austriaca de su matriz 
alemana, sobre la base de que las decisiones directivas se tomaban de forma principal desde Alemania, y que la filial 
manufacturaba los productos casi exclusivamente para aquélla. Los tribunales austriacos abrieron después un procedimiento 
secundario sobre la filial austriaca.
16. - Aim Underwriting Agencies (Irlanda) Limited.
Se trata de una resoluciôn de los tribunales del Reino Unido
Una sociedad anônima irlandesa (Aim) era filial de otra inglesa, constituida para asumir los negocios de su matriz como 
gestora de la cartera de seguros y reaseguros fundamentalmente de Sudâffica, Extremo Oriente e India. La matriz entrô en 
concurso en el Reino Unido, y se considéré que el centro de intereses principales de Aim era el Reino Unido y no irlanda, 
debido a que los administradores de Aim tenian su centro de operaciones en el Reino Unido, la mayoria de los seguros se 
regian bajo la ley inglesa, la razôn de su constituciôn en Irlanda eran las ventajas que su regulaciôn preveia, su ùnico acreedor 
conocido era su matriz y que su ùnica actividad eran operaciones contables y administrativas llevadas a cabo, ademâs, por los 
empleados de la sociedad inglesa. En definitiva, la sociedad se encargaba de dar apoyo fmanciero y administrativo a su 
matriz. En todo caso, de la trascripciôn no queda elaro si los tribunales aplicaron la exclusiôn del Art. 1.2 del Reglamento 
respecto de empresas de seguros y entidades de crédito, asi como empresas de servicios de inversiôn "que presten servicios 
que impliquen la posesiôn de fondos o de valores négociables de terceros, ni a los organismos de inversiôn colectiva".
17.- Tribunales locales de OfTerngurg (HULKA -AG),
Se trata de una resoluciôn de los tribunales de Alemania
Se abrieron unos procedimientos principales sobre la filial austriaca de una matriz alemana cuyo centro de intereses 
principales se encontraba en Alemania, entendiendo el tribunal que la filial ùnicamente se habia establecido en Austria por 
motivos fiscales y era objeto de control fmanciero y administrativo por parte de su matriz alemana.
18.- 3T Telecom Limited
Se trata de una resoluciôn de los tribunales del Reino Unido
Una sociedad registrada y localizada en Irlanda del Norte fiie declarada en concurso por los tribunales de Inglaterra sobre la 
base de que era alli donde se encontraba su centro de intereses principales, a pesar de tener su domicilio social en Irlanda del 
Norte, pues todas las operaciones administrativas eran dirigidas desde Londres, personal contratado y localizado en 
Inglaterra, el consejo de administraciôn siempre se reunia en Londres y que todo ello era determinable por cualquier tercero 
que tratara con la sociedad.
La cuestiôn estâ en que el Reglamento no realiza distinciôn alguna entre las diferentes jurisdicciones légales dentro del Reino 
Unido, asi que una vez determinado que un centro de intereses principales se localiza dentro de este Estado miembro, el 
determinar a cuâl le corresponde el conocimiento de determinada cuestiôn es asunto exclusivamente de derecho intemo.
La Ley de Insolvencias de 1986 fue enmendada en el 2005, en vigor desde el 13 de abril de 2005, cambiando la defmiciôn de 
"Sociedad", en la que, segùn tal enmienda, Inglaterra sôlo tendrâ jurisdicciôn sobre concursos y CVA (Company Voluntary 
Agreement) con respecto a Sociedades de Irlanda del Norte. Ademâs, si una sociedad de fuera del Reino Unido tuviera el 
centro de intereses prineipales en el Reino Unido, a través de un centro de negocios situado en Irlanda del Norte, no podria 
haber concurso en Inglaterra, Gales o Escocia a no ser que tuviera alli también un centro principal de negocio en esa 
jurisdicciôn.
19 - Tribunales de apelaciôn de Skane y Blekinge (Kosingen Ltd)
Resoluciôn de los tribunales de Suecia
Los tribunales suecos declararon el concurso de una sociedad del Reino Unido, argumentando que ténia su centro de intereses 
principales en Suecia. La sociedad apelô y el tribunal confirmé la sentencia, sobre la base de que tal sociedad se encontraba 
activa en Suecia en virtud de una sociedad en eomandita registrada en tal pais, que era la que generaba los ingresos de la 
sociedad registrada en el Reino Unido y habia sido valorada con propôsitos fiscales para pagar los impuestos en Suecia. Por 
ùltimo, no ténia mâs actividades que las realizadas en este Estado. Fue déterminante el hecho del lugar donde se pagaban los 
impuestos, lo que hace que se considéré como uno de los factores a tener en cuenta a la hora de establecer el centro de 
intereses principales.
20.- Parkside Flexibles SA
Se trata de una resoluciôn de los tribunales del Reino Unido
Los tribunales ingleses declararon una orden de concurso sobre una sociedad polaca, filial de otra (su matriz) constituida en 
Inglaterra, la cual también se encontraba en procedimiento de insolvencia en el Reino Unido. Para llegar a la resoluciôn final, 
el tribunal inglés tuvo que sopesar los argumentos que habia para considerar si el centro de intereses principales residia en o 
en Inglaterra, basândose en que la sociedad ténia su domicilio social en Polonia y que los aereedores de la sociedad polaca 
acudian a la matriz inglesa para reclamar sus deudas.
La cuestiôn que subyace es saber qué détermina el centro de intereses principales, en especial cuando se trata de sociedades 
filiales, si el lugar donde se llevan a cabo las actividades eomerciales de la misma (lo que jugaria a favor de considerar 
Polonia como el centro de intereses principales) o si, por el contrario, viene determinado por el lugar desde donde 
principalmente se ejerce el control fmanciero y directivo (que en este caso, séria favorable a considerarlo como situado en 
Inglaterra). Al final, los tribunales eonsideraron clave la percepciôn de cuâl es el centro de intereses principales por parte de 
los terceros, y muy especialmente de los acreedores, que son los primeros interesados a la hora de contactar con el deudor
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para hacer valer sus crédites. Habia prâctica comùn de los acreedores el situarlo en Reino Unido, pues la matriz inglesa 
garantizaba el 83 % del endeudamiento de la sociedad registrada en Polonia.
De otro lado, se suscita la cuestiôn, ya planteada en otros casos, de la eficacia que se le otorga a la presunciôn determinada 
por la localizaciôn del domicilio social que establece el Art. 3.1 del Reglamento, pues parece haber sido relegado, en casos 
como el présente, a mero factor a tener en cuenta, en lugar de exigir prueba en contrario de un modo sufîcientemente 
concluyente y flmdamentado.
21.- Sendo Limited
Resoluciôn de los tribunales del Reino Unido
Los tribunales del Reino Unido declararon el concurso de una sociedad constituida e inscrita en las Islas Caiman, que a su vez 
también estaba inscrita en Hong Kong y Reino Unido, figurando como sociedad extranjera y comercializando por todo el 
mundo a través de sucursales. Los tribunales entendieron que su centro de intereses principales se encontraba en Reino 
Unido, sobre la base de una serie de circunstancias taies como el hecho de ser una filial totalmente controlada por una 
sociedad del Reino Unido, o no mantener actividades de relevancia en las Islas Caiman, celebrar todas las reuniones del 
consejo de administraciôn en el Reino Unido, tener desde alli coordinadas todas las actividades que se realizaban por todo el 
mundo y sobre todo el hecho de que la sociedad estuviera sujeta al Impuesto de Sociedades britânico.
El caso présenta la singularidad, con respecto otros casos, de tratar sobre una sociedad que, si bien opera bajo una 
organizaciôn globalizada, su modo de funcionamiento es a través, no de sociedades constituidas e inscriras en jurisdicciones 
diferentes, sino a través de sucursales, figurando el hecho de ser extranjeras, como se especificaba asi en cada Estado, hecho 
que détermina que el centro de intereses principales haya de ser considerado como ùnico a toda la organizaciôn, y no 
separadamente como cuando se trata de sociedades filiales dependientes de una matriz pero que operan de modo separado en 
cada una de las jurisdicciones en donde llevan a cabo su negocio.
22.- Collins & Aikman Corporation Group
Se trata de una resoluciôn de los tribunales del Reino Unido
Los tribunales del Reino Unido iniciaron un procedimiento de concurso respecto de 24 Sociedades de la UE, todas filiales de 
una misma matriz de EEUU, la cual se encontraba incursa en el procedimiento "Chapter H "  (como se indicé ut supra, al 
describir el régimen concursal americano, el "Chapter I I  proceeding" es una altemativa a la quiebra, llamado también "de 
reorganizaciôn", en el que el deudor se mantiene en posesiôn de sus activos durante un tiempo con el fin de reorganizarse y 
poder asi continuar sus actividades) en EEUU. El tribunal entendiô que, a fecha de la emisiôn de la orden de concurso, el 
centro de intereses principales de todas las filiales se encontraba en Inglaterra. Para dejar sin efecto la presunciôn del Art. 3 
del Reglamento, el tribunal buscô demostrar que las funciones de la oficina principal se llevaban en un Estado miembro 
diferente a aquel donde se encuentra el domicilio social.
Los factores tenidos en cuenta a la hora de determinar el centro de intereses principales fueron, entre otros, que en el 
momento de iniciar el concurso las filiales europeas estaban dirigidas y administradas desde el Reino Unido, lo cual se 
traduce en que, por ejemplo, las funciones de tesoreria se trataban y coordinaban desde el Reino Unido, las cuentas corrientes 
para las operaciones europeas se mantenian en un banco en Londres y los recursos humanos estaban coordinados desde el 
Reino Unido, incluyendo contrataciones y despidos, pensiones o litigios. Ademâs, la mayoria de las ventas se negociaban 
desde el Reino Unido, en especial con el principal cliente del grupo, que contabilizaba el 60 % de los ingresos.
23 - El-Ajou V Dollar Land (Manhattan) Ltd
Se trata de una resoluciôn de los tribunales del Reino Unido
Los tribunales del Reino Unido, en este asunto, determinaron este pais como el centro de intereses principales de una 
soeiedad cuyo domicilio social se encontraba en Reino Unido, que se habia trasladado presuntamente a Bélgica mediante un 
cambio en los estatutos y posteriormente vuelto al Reino Unido. Los tribunales tomaron la resoluciôn, a pesar de cuatro 
factores que pudieran hacer pensar que tal centro de intereses principales estuviera en Bélgica; en primer lugar, que la 
sociedad habia seguido celebrando las reuniones del consejo de administraciôn en Bélgica y en francés; que los todos los 
administradores eran de fliera del Reino Unido; que las cuentas estaban en Euros; y que la sociedad no ténia empleados en el 
Reino Unido.
A pesar de todo ello, los tribunales tomaron como principio de aplicaciôn que el centro de intereses principales debe ser 
fâcilmente reconocible y determinado por las terceras partes, que ninguno de los factores citados cumple. Esta opiniôn 
coincide con la del Abogado General en el asunto de Lindsay J al considerar que los elementos a tener en cuenta para refutar 
que el centro de intereses principales no se encuentra en el lugar donde el domicilio social, deben cumplir con los requisitos 
de "transparencia y determinabilidad" por terceros. Tal opiniôn no se encuentra recogida en la jurisprudencia anterior, en que 
la nacionalidad o residencia de los administradores fue déterminante a la hora de tener por probado en contrario que el centro 
de intereses principales no se correspondia con el lugar en el que el domicilio social se encontraba.
Todo ello pone de relieve la necesidad de que el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas establezcan el significado 
de la "administraciôn de sus intereses" de la que habla el considerando 13 del Reglamento.
Tampoco queda clara la cuestiôn de si los tribunales deben tomar como referenda sôlo el momento actual de la Sociedad 
(como en el asunto de Lindsay J) o si ha de tenerse en cuenta, ademâs, la historia reciente a la hora de determinar el centro de 
intereses principales.
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Capitule 2." La lex fori concursus, Determinaciôn de la ley aplicable en el 
concurso intemacional
1. La ley del Estado de Apertura
La LC (Titulo IX -De las Normas de Derecho Intemacional Privado-) contiene un conjunto de 
normas de conflicto con efectos extracomunitarios^'*^ En efecto, el Art. 199 LC (-De las relaciones 
entre ordenamientos-) senala que las normas de dicho Titulo IX se aplican sin perjuicio de lo 
establecido en el Reglamento (CE) 1346/2000 sobre procedimientos de insolvencia y demâs normas 
comunitarias o convencionales que regulen la materia.
Ha de observarse que en el âmbito estrictamente comunitario, no era necesario implementar el 
Reglamento por el efecto directo del mismo. No obstante, el legislador espanol tuvo a bien introducir 
este conjunto de normas de conflicto que subsanan mâs de un problema interpretative y de aplicaciôn 
de normas en situaciones de conflicto. Ya veremos como todas las excepciones que se desmarcan de 
la régla general aplicable por el Art. 199 LC (aplicaciôn de la ley espanola qua lex fori concursus) se 
aplican fuera del âmbito del Reglamento comunitario de insolvencia.
El Reglamento europeo (Art. 4) establece la régla general para la determinaciôn de la ley aplicable al 
procedimiento de insolvencia y sus efectos. En efecto, el Reglamento sefiala que la ley aplicable a la 
insolvencia serâ la del Estado miembro en cuyo territorio se abra dicho procedimiento, lo que 
denomina como la ley del "Estado de apertura" en clara alusiôn a la apertura de un procedimiento 
concursal.
La régla general en el sistema concursal espafiol en cuanto a al aplicaciôn de cual es la ley aplicable 
viene recogida en el Art. 200 LC donde senala que, sin perjuicio de determinadas excepciones que 
contiene el propio Titulo IX (Arts. 201 a 209 LC), la ley espanola serâ la que determinarâ los 
presupuestos y efectos del concurso declarado en Espana (es decir, cuando el estado de apertura es el 
espafiol ya que es en Espafta donde se déclara el concurso), su desarrollo y su conclusiôn.
En el Reglamento sefiala que la ley del Estado de apertura determinarâ las condiciones de apertura, 
desarrollo y terminaciôn del procedimiento de insolvencia^'^^.
Dicha Ley determinarâ en particular:
En los Estados Unidos de America, véase el Chapter 15 descrito por GLOSBAND, D., en "America's new insolvency reform 
explained" International Financial Law Review, October 2005, Pg., 19.
Vid Sentencia del Tribunal Supremo holandés en el asunto CIKAM B.V. versus CIKAM GmbH de 7 de marzo de 2003, sentencia 
del Juzgado de Distrito de Amsterdam en el asunto Putizak Dolman International de 26 de enero de 2005, Sentencia del Juzgado 
de Arnhem (Holanda) de fecha 15 de marzo de 2001 en el asunto SUNED BV donde el juzgado holandés aplico el Art. 4 del 
Reglamento incluso antes de su entrada en vigor.
Vid igualmente MERCADAL, F., “La determinaciôn del centro de intereses principales de sociedad espafiola dominada por 
sociedad extranjera (A propôsito del Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 4 de Barcelona de 23 de abril de 2007)”, AdC, Num 
12, Pgs., 363-416, donde seAala que a raiz del concurso voluntario de un grupo de sociedades controlado por una compaâia cuyo 
domicilio y cuyo centro de intereses principales estaba en Francia, solicité ante la jurisdicciôn ffancesa el concurso voluntario de 
todas las sociedades del grupo. Una de dichas sociedades ténia su domicilio en Espaâa, estando también localizados en Espaâa sus 
activos y sus relaciones juridicas esenciales, aunque su cliente principal era el propio grupo francés. El tribunal francés considéré 
que la apertura del concurso principal de la sociedad espaâola correspondia a la jurisdicciôn ffancesa por considerar que el centro 
de sus intereses principales estaba realmente situado en el lugar donde se efectuaba la direcciôn global del grupo. Después de ello, 
algunos acreedores espaâoles solicitaron ante la jurisdicciôn espaâola la declaraciôn del concurso de la sociedad espaâola. El 
tribunal espaâol, de acuerdo con el principio de confianza mutua, se negô a revisar los fundamentos de la resoluciôn ffancesa. No 
obstante, el tribunal espaâol abriô en Espaâa el concurso secundario de la sociedad espaâola
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a) los deudores (este es, el presupuesto subjetivo) que puedan ser sometidos a un
procedimiento de insolvencia en calidad de tales;
b) los bienes que forman parte de la masa y la suerte de los bienes adquiridos por el deudor
después de la apertura del procedimiento de insolvencia;
c) las facultades respectivas del deudor y de la administraciôn concursal;
d) las condiciones de oponibilidad de una compensaciôn^'^^;
e) los efectos del procedimiento de insolvencia sobre los contratos en vigor en los que el
deudor sea parte;
f) los efectos de la apertura de un procedimiento de insolvencia sobre las ejecuciones
individuales con excepciôn de los procesos en curso;
g) los créditos que deban cargarse al pasivo del deudor y la suerte de los créditos nacidos
después de la apertura del procedimiento de insolvencia;
h) las normas relativas a la presentaciôn, examen y reconocimiento de los créditos;
i) las normas del reparto del producto de la realizaciôn de los bienes, la graduaciôn de los
créditos y los derechos de los acreedores que hayan sido parcialmente indemnizados 
después de la apertura del procedimiento de insolvencia en virtud de un derecho real o 
por el efecto de una compensaciôn;
j) las condiciones y los efectos de la conclusiôn del procedimiento de insolvencia, en
particular, mediante convenio;
k) los derechos de los acreedores después de terminado el procedimiento de insolvencia;
1) la imposiciôn de las costas y gastos del procedimiento de insolvencia;
m) las normas relativas a la nulidad, anulaciôn o inoponibilidad de los actos peijudiciales al
conjunto de los acreedores.
Las disposiciones de dicho Art. 4 contienen una régla de minimis, pues por cuanto se puede 
presumir, la LC régula dichas cuestiones ademâs de otras muchas.
Ya se vio mas arriba la aplicaciôn del Art. 4.2.(d) del Reglamento al estudiar la compensaciôn y en particular la defensa de los 
insolvency set-off countries (WOOD, P, Principles o f  International Insolvency Cit. Pg., 102) en la traducciôn dada a este precepto 
en las diferentes lenguas de los Estados Miembros y en particular las traducciones oficiales que con absoluta intencionalidad se 
introdujeron en el Reglamento Europeo de Insolvencia. Asi, mientras la versiôn espaâola reza “las condiciones de oponibilidad de 
una compensaciôn”, la inglesa expresa “the conditions under which set-off may be invoked”, la ffancesa “las conditions 
d'opponibilité d'une compensation”, y la alemana “die voraussetzumgen fur die wirsamkeit einer au ffenchnung”.
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2. Derechos reales y réserva de dominio
El régimen de la LC establece algunas excepciones a la elecciôn de la lex fori concursus como el 
lugar de apertura del procedimiento.
Una de las excepciones la constituyen los derechos reales y las réservas de dominio.
Asi, los efectos del concurso (Art. 201 LC) sobre derechos reales de un acreedor o de un tercero que 
recaigan en bienes o derechos de cualquier clase pertenecientes al deudor, comprendidos los 
conjuntos de bienes cuya composiciôn pueda variar en el tiempo, y que en el momento de 
declaraciôn del concurso se encuentren en el territorio de otro Estado, se regirân exclusivamente por 
la ley de éste. La norma se refiere a bienes y derechos de cualquier clase sobre los que se haya 
constituido un derecho real. Como senalan ciertos autores '^*  ^ la LC no contiene reglas especificas 
relativas a la localizaciôn de los bienes, que si contiene el Reglamento en el Art. 2-g. Para este sector 
de la doctrina, las reglas del Reglamento sirven para la LC de forma que dichas reglas de 
localizaciôn se pueden resumir de la siguiente forma:
Primera: Los bienes materiales se localizan en el lugar de su situaciôn fïsica (esto es por el 
situs naturalis).
Segunda: Los bienes y derechos cuya propiedad o titularidad deba inscribirse en un registre 
pùblico, en el Estado bajo cuya autoridad se lleve el registre.
Tercera: los créditos se entienden localizados en el territorio donde se encuentre el centro de 
intereses principales del deudor del crédito correspondiente.
La misma régla se aplicarâ a los derechos del vendedor respecto de los bienes vendidos al 
concursado con réserva de dominio. En este sentido mi opiniôn es que la ley aplicable sera la del 
lugar donde se encuentre inscrita la réserva de dominio y no donde se encuentre localizado el bien 
objeto de venta, ni la ley del Estado de apertura del procedimiento concursal.
La declaraciôn de concurso del vendedor de un bien con réserva de dominio que ya haya sido 
entregado y que al momento de la declaraciôn se encuentre en el territorio de otro Estado no 
constituye, por si sola, causa de resoluciôn ni de rescisiôn de la venta y no impedirâ al comprador la 
adquisiciôn de su propiedad.
La LC contempla, por tanto, el procedimiento concursal tanto del comprador del bien con réserva de 
dominio como la del vendedor, protegiendo en el primer caso al vendedor del bien y en el segundo al 
comprador.
Todo ello sin perjuicio de las acciones de reintegraciôn que en su caso procedan pues tanto el Art. 
201 LC como el Art. 5 del Reglamento se basan en la localizaciôn no ffaudulenta de los bienes en un 
Estado distinto al de apertura. No se ampara, por tanto, el fraude en la localizaciôn del bien. Por ello 
cuando se produce esta situaciôn, se volveria a la régla general: la aplicaciôn de la lex fori concursus 
aunque el Art. 208 LC permite enervar su aplicaciôn si el beneficiado por el acto perjudicial (por 
ejemplo, el banco beneficiario de una garantfa real sobre un bien mueble localizado en Portugal en 
una refmanciaciôn) pruebe que dicho acto en cuestiôn estâ sujeto a la ley de otro Estado (en este caso 
Portugal) que no permite en ningun caso la impugnaciôn, esto es, que el acto es incuestionable 
juridicamente segùn la ley nacional que lo rige^ '^ .^
VIRGÔS, M., y GARCIMARTIN, F., "Art. 201 Derechos reales y réservas de dominio" Comentario de la Ley Concursal, ROJO- 
BELTRÀN (coord.). Cit. Pg 2894.
Vid igualmente Ibidem, Pg., 2897.
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Por su parte el Art. 5 del Reglamento establece la siguiente regia:
"Derechos reales de terceros
1. La apertura del procedimiento de insolvencia no afectarà al derecho real de un acreedor a de un tercero 
sobre los bienes. materiales o inmateriales. muebles o inmuebles -tanto bienes determinados como 
conjuntos constituidos por colecciones de bienes indefinidos que varian de tanto en tanto- que 
pertenezcan al deudor v aue. en el momento de apertura del procedimiento. se encuentren en el 
territorio de otro Estado miembro.
2. Los derechos contemplados en el apartado 1 son, en particular:
a) el derecho a realizar o hacer realizar el bien v a ser oasado con el producto o los rendimientos de 
dicho bien, en particular, en virtud de prenda o hipoteca:
b) el derecho exclusive a cobrar un crédito. en particular, el derecho garantizado por una prenda de la 
que sea obieto el crédito o por la cesion de dicho crédito a titulo de sarantia:
c) el derecho a reivindicar el bien v reclamar su restitucion a cualauiera que lo posea o utilice en 
contra de la voluntad de su titular:
d) el derecho real a percibir los frutos de un bien.
3. Se asimilarà a un derecho real el derecho. inscrito en un resistro pùblico v oponible frente a terceros. que
permita obtener un derecho real en el sentido del apartado I .
4. Lo dispuesto en el apartado 1 no impide el ejercido de las acciones de nulidad, anulaciôn o 
inoponibilidad contempladas en la letra m) del apartado 2 del Art. 4. "
No dice nada el Reglamento sobre los acuerdos de garantia fînanciera. El ùnico estudio relevante al 
efecto ha sido preparado por el Prof. G ARC IM ARTIN quien estudia tanto la ley aplicable al 
objeto de la garantia como a los efectos concursales.
El Art. 17 del RDL sobre la Determinaciôn de la ley aplicable senala que la ley aplicable a las 
garantias financieras cuyo objeto consiste en valores representados mediante anotaciones en cuenta 
sera la del Estado en el que esté situada la cuenta principal, entendiendo por cuenta principal aquella 
en la que se realicen las anotaciones por las cuales se presta al beneficiario dicha garantia 
pignoraticia de anotaciones en cuenta. La referencia a la legislaciôn de un Estado es una referenda a 
su legislaciôn material, por lo que se desestimarâ toda norma en virtud de la cual, para decidir la 
cuestiôn relevante, se tenga que hacer referencia a la legislaciôn de otro Estado y adicionalmente 
senala que la ley aplicable lo serâ para todo lo relacionado con (i) la naturaleza juridica y los efectos 
sobre la propiedad del objeto de la garantia, (ii) los requisitos para perfeccionar un acuerdo de 
garantia fînanciera, asi como el cumplimiento de los requisitos necesarios para hacer que el acuerdo 
y la aportaciôn de garantias surtan efectos ffente a terceros, (iii) el rango del titulo o derecho de una 
persona sobre la garantia, en relaciôn con otros titulos o derechos reivindicados o si ha tenido lugar 
una adquisiciôn de buena fe, (iv) el procedimiento para la realizaciôn de la garantia tras un supuesto 
de ejecuciôn.
GARCIMARTIN^'*^ sefiala que la régla general aplicable para los contratos de garantia fînanciera 
serâ la lex fori concursus (Art. 4 del Reglamento y Art. 200 LC). Ahora bien si la cuenta relevante se 
encuentra en el extranjero, no se aplicarâ el régimen concursal de la ley espafiola (y por ende, 
tampoco el RDL) sino el del lugar de situaciôn de la cuenta. Para este autor hay que diferenciar, en 
este caso, si la cuenta se localiza en otro Estado miembro o en un tercer Estado, incluida Dinamarca 
que no ratified el Reglamento. En la primera situaciôn, conforme al Art. 5 del Reglamento, el 
acreedor garantizado podrâ realizar el derecho real sin sujetarse a ningùn limite concursal (con las
GARCIMARTIN ALFÉREZ, F J , “Acuerdos de garantia fînanciera y riesgo concursal: estudio de los problemas de la ley 
aplicable”, RDCyP, Num., 9/2008, La Ley.
Ibidem, Pgs., 83-85
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limitaciones, claro estâ, del juego de las réglas de reintegraciôn). Como quiera que el Art. 5 indica 
literalmente que “la apertura del procedimiento concursal no afectarà” suscribo la opiniôn de 
GARCIMARTIN de que el Reglamento contiene una “regia de inmunidad” *^**
Este mismo argumento se seguiria para los derechos reales sobre cuentas de efectivo o de depôsito
en otro Estado miembro.
Pero si la cuenta se encuentra en un tercer Estado se aplicarân los Arts 204 LC para los derechos 
reales y el 201 LC para las cuentas de efectivo y se pierde la “regia de inmunidad” antes senalada. La 
LC contiene una norma de remisiôn: “/o5 efectos concursales vienen determinados no por la Ley 
espanola, qua lex fori concursus, sino por la ley extranjera donde se localice la cuenta ”, lo que en la 
prâctica significa que la posiciôn del acreedor con una garantia real sobre efectivo o sobre valores 
anotados en una cuenta localizada en el extranjero ha de ser équivalente a la que tendria si el
concurso se hubiese abierto en el Estado extranjero en cuestiôn '^* .^
3.- Derechos del deudor sometidos a registro y terceros adquirentes.
Los efectos del concurso sobre derechos del deudor que recaigan en bienes inmuebles, buques o 
aeronaves sujetos a inscripciôn en registro pùblico se acomodarân a lo dispuesto en la ley del Estado 
bajo cuya autoridad se lleve el registro (Art. 202 LC).
En primer lugar résulta relevante senalar que el présente precepto hace referencia a los derechos del 
deudor (pues reza "Los efectos del concurso sobre los derechos del deudor...").
En este sentido ha de quedar claro que tanto los derechos de los acreedores y terceros sobre dichos 
bienes inmuebles, aeronaves y buques, asi como en lo referente a los derechos reales, registrados o 
no, rige lo senalado en el Art. 201 LC, esto es, sus derechos se regularân por la lex rei sitae
El resultado de la régla de inmunidad que seâala GARCIMARTIN, Ibidem, Pg., 84, no résulta baladi. En muchas operaciones de 
financiaciôn estructurada se suscriben prendas sobre valores y depésitos en cuenta corriente en cuentas de valores y/o efectivo en 
paises Miembros. La posibilidad de que dichas entidades puedan ejecutar de forma separada la garantia y no quedar sujetos al 
grillete procesal del Art. 56 LC es una ventaja digna de menciôn. Ahora bien, cuando dichas cuentas estân simadas en paises no 
miembros (incluido Dinamarca) desaparece dicha protecciôn en la medida en que nuestro legislador concursal no ha incluido una 
redacciôn équivalente en la LC como vemos mâs arriba e indica acertadamente GARCIMARTIN. No debemos olvidar que aunque 
la LC tenga efectos universales en lo que se refiere al Titulo IX, el âmbito de aplicaciôn directo del Reglamento se circunscribe a 
la Uniôn Europea (con excepciôn de Dinamarca, como ya hemos seâalado repetidamente).
Ibidem, Pg., 84.
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Este precepto se corresponde con el Art. 11 del Reglamento, si bien sustituyendo "acomodarân" por 
"regularân":
^Art 11 Efectos sobre los derechos sometidos a registro
Los efectos del procedimiento de insolvencia sobre los derechos del deudor sobre un bien inmueble, un buque o una 
aeronave que estén sujetos a la inscripciôn en un registro pùblico se regularân de acuerdo con la Ley del Estado 
miembro bajo cuya autoridad se lleve el registro”.
De nuevo nos encontramos con otra excepciôn a la lex fori régit concursus. En cualquier caso 
protege la seguridad y trâfico juridicos.
Como senalan los catedrâticos de Derecho intemacional privado, VIRGÔS y GARCIMARTIN, este 
precepto establece una excepciôn de menor alcance que las previstas para los Arts. 201, 204, 206 ô 
207 LC pues no se emplea el adverbio "exclusivamente" (no dice como los otros preceptos, "... se 
regirân exclusivamente por la ley del Estado...").
Estos matices son importantes pues el legislador los ha hecho conscientemente^^®.
Una especie de aplicaciôn cumulativa, es pues, necesaria. La ley del registro no puede imponer 
efectos que no son requeridos por la lex fori concursus y esta no puede provocar efectos inadmisibles 
o desconocidos por la ley del registro.
El resultado sigue esta idea: la lex fori concursus ordena qué modifïcaciones han de producirse sobre 
los bienes inscrites del deudor por la declaraciôn de insolvencia; por ejemplo, la posible cancelaciôn 
de ciertos asientos, la anotaciôn de las limitaciones de las facultades de administraciôn del deudor 
insolvente o una hipoteca legal sobre la masa; la ley del registro, por su parte, détermina la 
registrabilidad de esos efectos, si esas modifïcaciones pueden de hecho producirse o no, la 
posibilidad de ajustarlas a una figura conocida por la ley del registro, qué inscripciones son 
necesarias y las consecuencias de las mismas. La complicaciôn que lleva aparejada esta régla y el 
inconveniente de encontramos ante efectos distintos en cada Estado explica que se restrinja su 
aplicaciôn a los registros de inmuebles, buques y  aeronaves^^\
El término pùblico no se refiere a la autoridad encargada del registro, sino a la funciôn de publicidad 
que tienen encomendada; dar a conocer, con efectos ffente a terceros, sus datos. Se incluyen por 
tanto, los registros de estas caracteristicas, reconocidos por el sistema juridico nacional de que se 
trate, aunque sean de titularidad privada^^^.
Por su parte el Art. 203 LC recoge una norma de conflicto dirigida a la protecciôn de terceros 
adquirentes sobre determinados bienes del deudor.
Asi, la validez de los actos de disposiciôn a titulo oneroso del deudor sobre bienes inmuebles o sobre 
buques o aeronaves que estén sujetos a inscripciôn en registro pùblico, y sean realizados con 
posterioridad a la declaraciôn de concurso, se regirân, respectivamente, por la ley del Estado en cuyo 
territorio se encuentre el bien inmueble o por la de aquel bajo cuya autoridad se lleve el registro de 
buques o aeronaves.
VIRGOS SORIANO, M., y GARCIMARTIN ALFÉREZ, F., "Art. 202 Derechos del deudor sometidos a registro". Cit. 




En defmitiva, se esta pensando en la declaraciôn de un concurso en Espana en donde el deudor bien 
sigue administrando sus bienes o quedan administrados por la administraciôn concursal, pero en la 
que el deudor realiza un acto oneroso a favor de un tercero sobre el que se presume buena fe, y 
resultando de aplicaciôn no la lex fori concursus sino la ley concursal del lugar donde se encuentren 
registrados dichos bienes.
Ha de observarse, no obstante, que esta régla es diferente de la senalada en el Art. 216 LC relative al 
pago al concursado en el extranjero, donde se senala que el pago hecho al concursado en el 
extranjero por un deudor con residencia habituai, domicilio o sede en el extranjero, sôlo liberarâ a 
quien lo hiciere ignorando la apertura del concurso en Espana.
El Art. 203 LC recoge tan solo una norma de conflicto. El supuesto tipico en el que se esta pensando 
es aquél en el cual la declaraciôn de apertura del concurso principal en Espana aùn no ha encontrado 
reflejo en el registro local extranjero y el deudor realiza un acto de disposiciôn a favor de tercero, 
contraviniendo los limites impuestos por la ley espanola qua lex fori concursus.
En esta situaciôn parece razonable que la protecciôn del tercero de buena fe no sea distinta frente a 
procedimientos concursales extranjeros (aqui espanoles) que frente a procesos concursales locales.
Por eso, la opinibilidad de la declaraciôn del concurso a esos actos no se sujeta a la LC sino a la ley 
concursal del Estado de situaciôn del inmueble o el del lugar donde se encuentre registrado.
En definitiva, las facultades patrimoniales del deudor, no vendrân recogidas por el Art. 40 LC 
(recordemos, precepto que régula la conservaciôn de las facultades de administraciôn y disposiciôn 
sobre el patrimonio en el concurso voluntario -  Art. 40.1 LC- o en el concurso necesario -  Art. 40.2 
LC-) sino por la ley concursal extranjera.
El Art. 14 del Reglamento incluye en cuanto a la protecciôn de terceros adquirentes a aquellos que lo 
son de valores négociables inscrites en un registro (pues dice, "cuando el deudor, por un acto 
celebrado después de la apertura de un procedimiento de insolvencia, dispusiere a titulo 
oneroso...de valores négociables cuya existencia suponga una inscripciôn en un registro 
determinado por ley") los cuales no son recogidos por la LC.
En relaciôn con dichos valores négociables nos remitimos al siguiente parâgrafo pues los valores 
négociables inscrites vienen regulados en el Art. 204 LC.
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4. Derechos sobre valores y sistemas de pagos y mercados financieros. 
El Art. 204 es visiblemente diferente del Art. 9 del Reglamento:
Ali. 204
"Los efectos del concurso sobre derechos que recaisan en valores négociables representados mediante anotaciones 
en cuenta se regirân por la ley del Estado del registro donde dichos valores estuvieren anotados. Esta norma 
comprende cualquier registro de valores legalmente reconocido. incluidos los llevados por entidades financieras 
suietas a supervision legal.
Sin perjuicio de lo dispuesto en el Art. 201, los efectos del concurso sobre los derechos y  obligaciones de los 
participantes en un sistema de pago o compensaciôn o en un mercado fmanciero se regirân exclusivamente por la 
ley del Estado aplicable a dicho sistema o mercado".
Art. 9
"Sin perjuicio de lo dispuesto en el Art. 5, los efectos del procedimiento del concurso sobre los derechos y  
obligaciones de los participantes en un sistema de pago o compensaciôn o en un mercado fmanciero se regirân 
exclusivamente por la ley del Estado Miembro aplicable a dicho sistema o mercado".
Todo ello sin perjuicio de los derechos de reintegraciôn.
Si se observa existen dos reglas de conflicto distintas en la norma espanola:
a) los efectos del concurso sobre los derechos que recaigan en valores négociables anotados, y
b) los efectos del concurso sobre los derechos y obligaciones de los participantes en un 
sistema de pagos, compensaciôn o un mercado fînanciero.
En cambio, la normativa comunitaria solo recoge la segunda norma de conflicto por lo que résulta 
menos prolijo^^^.
El legislador espanol quiso introducir una referencia especial a los valores négociables, si bien como 
se ve, solo régula los derechos que recaigan en valores négociables como séria el derecho de 
asistencia a junta, el derecho del cobro a dividende o al cupôn o intereses o cualesquiera otros 
derechos politicos y econômicos.
En definitiva aplica la régla PRIMA {Place o f the Relevant Intermediary Approach), esto es, la régla 
aplicable sobre la ley que regularâ los valores négociables depende del lugar de donde se encuentren 
localizados los valores^ '^* {ley del Estado del registro donde dichos valores estuvieran anotados)^^^.
VIRGÔS SORIANO, M., y GARCIMARTIN ALFÉREZ, F., Comentario del Reglamento..., Cit. Pg., 93 y ss. CALVO 
CARAVACA, A-L., “Comentario al Art. 9.11 CC”, en Comentario del Côdigo Civil (Dirs. C. PAZ ARES, C, DIEZ-PICAZO, L., 
BERCOVITZ, R., Y SALVADOR, P, I, I99I, Pgs., 103-105.
PAZ-ARES, C. / GARCIMARTIN F., "Conflictos de leyes y garantias sobre valores anotados en intermediarios financieros". 
RdM, Num 238, 2000, Pgs., 1479 a I5I7.
Resultan de obligatoria lectura;
LEON SANZ, F. J. "El régimen de reintegraciôn concursal de las garantias financieras », AdC, 2005, Pgs., 353 y ss; 
GARCIMARTIN, F.J. y HEREDIA, I.“La cesiôn de créditos: reflexiones sobre los problemas de la Ley aplicable”, ADC, julio- 
septiembre 2003, Pgs., 969 y ss;
GARCIMARTIN, F.J. y GOMEZ-SANCHA, I. “Los valores depositados en un intermediario: riesgos légales e intervenciôn del 
legislador intemacional”, RMV, 2007-1, Pgs 75 y ss;
GARCIMARTIN ALFÉREZ, F. “Acuerdos de Garantia Fînanciera y Riesgo Concursal: un estudio de los problemas de la Ley 
Aplicable”, RDCyP, 9/2008, Pgs., 75-86.
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Pero esta regia debe valorarse igualmente con la norma de conflicto referente a la constituciôn de 
garantias reales pues de otra forma no podria determinarse cual es la regia aplicable para la 
constituciôn de prendas sobre valores négociables.
En este sentido y como ya hemos visto antes, la norma de conflicto del Art. 201 establece la misma 
conexiôn: ley del lugar donde se encuentre el objeto de la garantia, que no podrâ ser otro que el lugar 
donde se encuentren registrados o anotados.
El primer apartado del Art. 204 LC se ocupa de una de notable trascendencia en los mercados 
financieros actuales: los efectos concursales sobre derechos que recaigan en valores anotados. Desde 
el punto de vista conflictual, la cuestiôn se plantea cuando el concurso y los derechos sobre valores 
anotados quedan sujetos a leyes de Estados distintos.
La ley que rige el concurso viene determinada por el centro de interés principales del deudor como 
ya hemos visto (Art. 3.1 y 4 del Reglamento y Art. 10 y 200 LC).
La Ley que rige los derechos sobre valores anotados viene determinada, bâsicamente por el Art.
15.2 de la Ley 41/1999, de 13 de noviembre (desarrollo del Art. 9 de la Directiva 98/26/CE sobre 
firmeza de la liquidaciôn de los sistemas de pagos y  de liquidaciôn de valores que hemos estudiado 
de forma reiterada mas arriba y también recogido parcialmente en el Art. 9 de la Directiva 
2002/47/CE sobre acuerdos de garantia fînanciera que como hemos visto ha sido implementada a 
través del RDL^ *^^  que ha incluido también una norma de conflicto aplicable a la constituciôn de 
garantias financieras, entre las que recordamos se encuentran, las garantias con entrega de titularidad 
y las garantias pignoraticias). En particular el Art. 17 del RDL establece que el vinculo mas estrecho 
se realiza con "la cuenta principaP\ entendiéndose por tal aquella en la que se realicen las 
anotaciones por las cuales se presta al beneficiario dicha garantia pignoraticia de anotaciones en 
cuenta.
El RDL serâ aplicable en todo lo relacionado con las materias siguientes:
(a) la naturaleza juridica y los efectos sobre la propiedad del objeto de la garantia;
(b) los requisitos para perfeccionar un acuerdo de garantia fînanciera, asi como el cumplimiento
de los requisitos necesarios para hacer que el acuerdo y la aportaciôn de garantias surtan 
efectos ffente a terceros;
(c) el rango del titulo o derecho de una persona sobre la garantia, en relaciôn con otros titulos o
derechos reivindicados o si ha tenido lugar una adquisiciôn de buena fe;
(d) el procedimiento a seguir para la realizaciôn de la garantia tras un supuesto de ejecuciôn.
En los sistemas de tenencia directa, la ley aplicable es la del Estado donde se encuentre el registro 
inicial o, en su caso, la central de depôsito correspondiente.
En los sistemas de tenencia indirecta, la ley aplicable viene fijada por la localizaciôn de la cuenta en 
el intermediario relevante (Art. 15 de la Ley 41/1999, Art. 9.1 de la Directiva 2002/47/CE o el Art. 
17 del RDL como acabamos de ver) y una vez el Convenio de la Haya sobre legislaciôn aplicable a 
valores négociab les^entre en vigor, por el acuerdo entre el intermediario y el titular de la cuenta, 
en las condiciones fijadas por el Art. 4 del Convenio.
También transpuesto al Derecho francés mediante el Code Monétaire et Financier, Art. 431.
Vid en relaciôn con el Convenio de la Haya, GARCIMARTIN ALFÉREZ, F.J., "El convenio de la Haya sobre la ley aplicable a 
ciertos derechos sobre valores depositados en un intermediario", RDBB, Num 90, abril -  junio 2003.. Vid Igualmente,
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Por consiguiente, puede perfectamente suceder que la lex fori concursus principalis no coïncida con 
la ley que rija los derechos sobre los valores anotados. Para estos casos, el Art. 204 establece una 
nueva excepciôn a la ley del foro como regia de base (Art. 200 LC): Los efectos concursales sobre 
derechos que recaigan en valores anotados no se someten a la ley que rige el concurso, sino a la ley 
del Estado del registro donde dichos valores estuvieren anotados. Antes de cualquier otra 
consideraciôn, hay que senalar que esta ultima referencia hay que interpretarla a la luz de Derecho 
vigente en el futuro.
Asi, el Art. 204 LC esta inspirado en el Art. 9.2 de la Directiva de firmeza (98/26/CE).
Cuando este precepto se elaborô, la ley aplicable a los valores anotados, en los sistemas de tenencia 
indirecta, se fijaba por referencia al lugar de anotaciôn (esto es, al lugar de situaciôn de la cuenta de 
valores).
Pero como senalan los maestros en la materia, VIRGÔS y GARCIMARTIN esta referencia ha 
evolucionado: asi el Convenio de la Haya no tomô como referencia el lugar de anotaciôn (o registro) 
sino la ley estatal elegida en el contrato de cuenta, siempre que el intermediario tenga en dicho 
Estado una sucursal (Art. 4 del Convenio de la Haya). Mencionan estos autores que las propias 
directivas comunitarias estân en proceso de modificaciôn para adaptase a esta régla y en un futuro, la 
propia LC habrâ de interpretarse en el sentido de que la referencia a la ley del registro habrâ de 
entenderse hecha segùn lo dispuesto por el Convenio de la Haya^^ .^
No obstante, es mi tesis que la opiniôn de los mencionados autores es equivocada, pues desde la 
entrada en vigor del Reglamento Europeo de Insolvencia, asi como de la Directiva de Firmeza, la 
Comisiôn Europea, que es quien ha de ratificar el Convenio de la Haya, no ha mostrado especial 
interés en reformar la legislaciôn comunitaria cuando ya se dispone de una régla de conflicto con la 
que el Banco Central Europeo y las entidades financieras se sienten cômodas. De ahi que la 
ubicuidad del Convenio no haya sido quizâ, todo lo deseada por los mencionados doctores.
Estos autores senalan que el Art. 204 resultaria aplicable sobre los derechos reales que se hubieran 
constituido sobre los valores négociables (i.e., una prenda sobre acciones depositadas en Nueva York 
constituida por un concursado espanol). Sobre esta cuestiôn, en cambio, me ratifico en la exposiciôn 
que senalan: ya existe una norma de conflicto en la propia LC (Art. 201) que cubre la ley aplicable 
para la constituciôn de derechos reales: Los efectos del concurso sobre derechos reales de un 
acreedor o de un tercero que recaigan en bienes o derechos de cualquier clase pertenecientes al 
deudor, comprendidos los conjuntos de bienes cuya composiciôn pueda variar en el tiempo, y  que en 
el momento de declaraciôn del concurso se encuentren en el territorio de otro Estado se regirân 
exclusivamente por ley de éste. El Art. 204, por su parte, sefiala que efectos del concurso sobre 
derechos que recaigan en valores négociables representados mediante anotaciones en cuenta se 
regirân por la ley del Estado del registro donde dichos valores estuvieren anotados'’\  de forma que 
bajo el umbral de esos derechos VIRGÔS y GARCIMARTIN incluyen derechos reales constituidos 
sobre los valores négociables. Mi interpretaciôn, idéntica a la de VIRGÔS y GARCIMARTIN es que 
la ley aplicable a los derechos reales sobre valores négociables ha de interpretarse conjuntamente por 
ambos preceptos, es decir, existe una norma de conflicto exclusiva para la ley aplicable a los 
derechos reales y otra sobre derechos sobre valores. Entre una y otra se complementan, pues el 
territorio de otro Estado habrâ de entenderse conforme al Art. 204 LC la ley del Estado del registro 
donde dichos valores estuvieren anotados. Asi sefialan, el sentido del Art. 204 no es establecer una
GARCIMARTIN ALFÉREZ, F., “Acuerdos de Garantia Fînanciera y Riesgo Concursal: un estudio de los problemas de la Ley 
Aplicable”, RDCyP, 9/2008, Pgs., 75-86.
VIRGÔS, M. y GARCIMARTIN, F., "Art. 204. Derechos sobre valores y sistemas de pagos y mercados financieros", Comentario 
de la Ley..., Cit. Pg., 2903-2904.
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excepciôn al Art. 201, sino permitir adaptar la soluciôn general dada para los derechos reales de 
terceros sobre bienes del deudor a las peculiaridades de los sistemas de anotaciones en cuenta
Vid ibidem , Pg., 2905
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5. Compensaciôn.
El Art. 205 LC establece una norma de conflicto similar que la del Art. 6 del Reglamento:
A rt 205. Compensaciôn.
1. L a  declaraciôn de  concurso  no a fectarà  a l derecho de un acreedor a  com oensar su  crédito  cuando la  lev que  
riia  e l crédito reciproco d e l concursado lo perm ita  en situaciones de insolvencia.
A rt 6: Compensaciôn
1. La  apertura d e l proced im ien to  de insolvencia no a fectarà a l derecho de un acreedor a reclam ar la  
com pensaciôn de  su  crédito  con e l crédito de l deudor. cuando la Lev aplicable a l crédito de l deudor insolvente  
perm ita  d icha compensaciôn.
En ambos preceptos se manifiesta una régla idéntica: la declaraciôn de concurso no afectarà al 
derecho de un acreedor a compensar su crédito cuando la ley que rija el crédito reciproco del 
concursado lo permita en situaciones de insolvencia, sin perjuicio de las acciones de reintegraciôn 
que en su caso procedan.
En definitiva la régla, que ya se ha estudiado mas adelante, viene a establecer una régla de protecciôn 
a los Insolvency law countries.
No obstante, si se observa, la LC no tiene regia paralela a la del Art. 4.2.(d) segùn el cual, la lex fori 
concursus régula "las condiciones de oponibilidad de una compensaciôn".
En cualquier caso, ello no significa que la LC no establezca de facto las condiciones de oponibilidad 
de una compensaciôn, pues ya ha sido estudiado mas arriba el régimen de compensaciôn del Art. 58 
LC.
En relaciôn con el régimen del Art. 205 LC, observâmes como la norma conflictual que détermina la 
posible compensaciôn es la del crédito pasivo, esto es, la del crédito del concursado (frente a otras 
posibles reglas que como sefialan VIRGÔS y GARCIMARTIN podian haberse elegido por el 
legislador comunitario y nacional como por ejemplo, la lex fori concursus, o altemativamente, 
cualquiera de las dos).
Y la elecciôn del legislador espafiol ha sido ciertamente escoger la via altemativa (que por otro lado 
es también la elecciôn comunitaria), esto es, aquella que permite elegir cualquiera de las dos.
Si se observa, por lo dispuesto en el Art. 200 LC, la régla general es que la LC serâ la que determine 
los efectos del concurso.
La régla general en la compensaciôn es la prohibiciôn de la misma (Art. 58) salvo en los casos en los 
que los requisitos de la compensaciôn se hubieran producido con anterioridad al concurso (si se dan 
los requisitos de la compensabilidad antes de la apertura, cabe oponer compensaciôn; en caso 
contrario no) o que el crédito pasivo lo permita.
Ahi es donde estâ la altemativa planteada por el Art. 58 LC: como quiera que éste plantea la 
excepciôn del Art. 205 LC (dice, "sinperjuicio de lo dispuesto en el Art. 205,..."), es la propia lex 
fori concursus la norma que permite que si el crédito pasivo lo prevé, se pueda compensar^^.
El propio Art. 205 LC protege a quienes confiaron en poder compensar sus créditos si el deudor 
devenia insolvente. En este precepto se contempla la compensaciôn como una garantia y lo que se
VIRGÔS, M. y GARCIMARTIN, F., "Art. 205. Compensaciôn", Comentario de la Ley..., Cit. Pg., 2913-14.
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ampara es el derecho adquirido a compensar conforme a una ley determinable en el mismo momento 
de contratar o de incurrir en la obligaciôn.
Por eso se puede compensar, aun cuando las reglas de compensaciôn se produzcan con posterioridad 
a la declaraciôn de la apertura. Pero ha de tenerse muy en cuenta, primero, que los contratos de los 
que nazcan las expectativas de compensaciôn han de ser anteriores al concurso, pues, si no, se aplica 
la lex fori concursus, y segundo, que la norma de conflicto que détermina la compensaciôn es la del 
crédito pasivo (esto es, la del crédito del deudor).
Finalmente es conveniente resaltar que de acuerdo con el Convenio de Roma de 19 de junio de 1980 
(Art. 3), las partes pueden elegir para el gobiemo de sus relaciones contractuales aquella norma que 
les resuite mas conveniente a sus intereses. Ademâs el Convenio permite que distintas partes del 
contrato queden sujetas a normas diferentes, por lo que aunque el crédito que nace del contrato quede 
sujeto a una norma, el acuerdo de compensaciôn contractual puede estar sujeto a otra.
Aunque ya nos hemos referido a ello mas arriba al estudiar la compensaciôn, tanto los acuerdos de 
close-out netting (acuerdos en virtud de los cuales las partes deciden realizarse un pago por el neto) 
como los acuerdos de incluidos en los contratos de financiaciôn son prâctica de mercado.
Asi, los mecanismos contractuales que aseguran que la compensaciôn se compléta antes de una 
determinada fecha, taies como una clâusula de aceleraciôn o vencimiento anticipado (aunque una de 
las ventajas del Art. 205 LC es que permite escoger una ley segùn la cual no sea necesario poner fin 
a la relaciôn para poder invocar la compensaciôn); o que se establezcan que los créditos résultantes 
de todas las operaciones incluidas se consoliden y sustituyan por un solo crédito acreedor o deudor, 
de modo que, en caso de vencimiento anticipado, las partes solo puedan exigirse el saldo neto 
résultante; o que las obligaciones no monetarias (entrega de materias primas o de valores, etc.) se 
sustituyan automâticamente por obligaciones monetarias de modo que la compensaciôn pueda 
operar.
La razôn es que en el trâfico financiero intemacional resultan habituales los disenos contractuales 
cuyo objeto son formas complejas de compensaciôn del tipo de las que hemos descrito.
Estos disefios son una parte esencial de las estructuras de garantia generadas por la prâctica.
Permiten un tratamiento unificado del riesgo de todas las transacciones existentes entre las partes y 
por ello son reconocidas como prâcticas pmdenciales de gestiôn de riesgos^^*. De hecho, que los 
acuerdos de compensaciôn contractual no sean atacables en situaciones de concurso, resultô 
trascendental en los Acuerdos de Basilea relativos a la determinaciôn del riesgo de crédito que las 
entidades financieras tenian respecto de la contrapartida, de forma que el riesgo de crédito solo 
pudiera computar en el importe résultante del coste de reposiciôn neto de las distintas posiciones 
reciprocas^^^.
Ibidem, Pg., 2916.
GÔMEZ-JORDANA, 1, "Las garantias financieras como productos financieros derivados. una revision de la reforma y sus 
efectos", en AAVV, La Reforma de los Mercados Financieros. Aranzadi, 2003, Pgs., 117-134.
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6. Acciones de reintegraciôn.
Finalmente, el Art. 208 indica que no procédera el ejercicio de acciones de reintegraciôn al amparo 
de LC cuando el beneficiado por el acto perjudicial para la masa activa pruebe que dicho acto esta 
sujeto a la ley de otro Estado que no permite en ningùn caso su impugnaciôn.
En este sentido es mucho mas claro el Reglamento (Art. 13):
No se aplican las reglas de reintegraciôn, cuando el que se haya beneficiado del acto perjudicial para 
los intereses de los acreedores pruebe:
- que dicho acto esta sujeto a la Ley de un Estado miembro distinto del Estado de apertura, y que
- en ese caso concreto, dicha Ley no permite en ningùn caso que se impugne dicho acto.
La régla general sigue siendo la lex fori concursus. La norma establece una excepciôn; la aplicaciôn 
de la ley que rige el acto perjudicial. El Art. 208 permite al interesado (el beneficiado por el acto 
perjudicial) oponer un veto ffente a la invalidez del acto decretada por la ley del Estado de apertura. 
La ratio de esta excepciôn es preservar las expectativas légitimas d los acreedores o de terceros sobre 
la validez del acto: quien confia en su validez conforme al Derecho estatal normalmente aplicable 
(en este caso, un derecho extranjero), incluidas las normas concursales de dicho ordenamiento, no 
debe verse sorprendido por la aplicaciôn de un derecho concursal distinto (en este caso, del espanol).
Para que no se aplique la ley espafiola como ley del Estado de apertura, el beneficiado ha de probar
que no résulta de aplicaciôn, por lo que recae en el la carga de la prueba.
El Art. 208 funciona, en definitiva, como una régla de veto frente a la general que establece como 
aplicable la lex fori concursus. Si conforme a la Ley espanola el acto es impugnable, la ley extranjera 
que rige el acto interviene ùnicamente para vetar ese efecto.
En conclusiôn:
(i) Tanto en el Reglamento como en la LC, las acciones de reintegraciôn quedan 
sometidas a la lex fori concursus. Esto es asi, incluso cuando rige alguna 
conexiôn especial como la existente para los derechos reales localizados fuera 
del Estado de apertura o los derechos de compensaciôn. Por eso los Arts 5.4 y
6.2 del Reglamento establecen que “lo dispuesto en este apartado 1 no impide el 
ejercicio de las acciones de nulidad, anulaciôn o inoponibilidad contempladas en 
la letra m del apartado 2 del articulo 4”. En el caso de la LC el régimen es 
distinto en la medida en la que solo el Art. 205 LC (pero no el Art. 204 LC) 
contiene esa remisiôn a la lex fori concursus.
(ii) Las acciones de reintegraciôn quedarân sujetas a la LC espanola qua lex fori 
concursus. No obstante, el Art. 13 del Reglamento establece un “veto” al juego 
de la LC espafiola. El acreedor beneficiado por una garantia real puede oponerse 
a las acciones de reintegraciôn previstas por la LC cuando pruebe que “en ese 
caso concreto”, la ley aplicable a las garantias reales, “no permite en ningùn 
caso que se impugne dicho acto”. Segùn GARCIMARTIN^^^, la expresiôn “en 
ningùn caso” tienen como objeto abarcar tanto las acciones de reintegraciôn 
concursal como las otras posibles acciones de impugnaciôn pre-concursales 
como podrian ser la acciôn pauliana o équivalentes.
(iii) En los supuestos de cuentas relevantes o principales donde estân reflejados los 
derechos de los titulares -a  su vez, deudores- que se encuentren fuera del âmbito 
de la aplicaciôn del Reglamento (esto es, terceros Estados no miembros y
GARCIMARTIN, F.J, “Acuerdos de garantia fînanciera...”, Cit, Pg., 85.
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Dinamarca), se aplicarân las normas de conflicto de la LC. Y en este caso, el 
Art. 204 LC (a diferencia de los Arts., 201 y 205 LC) no contiene una menciôn 
expresa salvando las acciones de reintegraciôn previstas por la lex fori concursus 
por lo que las acciones de reintegraciôn o équivalentes quedan sujetas a la ley 
del Estado extranjero donde se localice la cuenta.
(iv) En los casos de los acuerdos de novaciôn y compensaciôn, en cambio, el 
régimen es semejante al del Reglamento. En efecto, por un lado, el Art. 205 deja 
a salvo el juego de estas acciones (“/o dispuesto en el apartado anterior se 
entiende sin perjuicio de las acciones de reintegraciôn que en su caso 
procedan'") pero por otro lado el Art 208 de la LC contiene un régimen de veto 
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IX.- PARTE NO VENA: EL RECONOCIMIENTO Y 
GRADUACIÔN DE CRÉDITOS EN EL PROCEDIMIENTO 
CONCURSAL
TITULO PRIMERO,- INTRODUCCIÔN
Capitule 1- La privilegio de origen négociai o contractual, el privilegio legal y el 
principio de la par conditio creditorum
La administraciôn concursal ha de pronunciarse sobre la inclusion de todos los crédites puestos de 
manifiesto en el procedimiento, tanto de los que hayan sido comunicados en el plazo y en la forma 
que la LC establece, como de los que resultaran de los libres y documentes del deudor o que per 
cualquier otro medio, consten en el concurso^^^.
En la relaciôn de los reconocidos, los crédites se clasifîcarân, conforme a la LC, en privilegiados — 
con privilegio especial o general—, ordinaries y subordinados^^^.
Antes de la reforma concursal de 2003 y per ende, hasta la entrada en vigor de la LC, la situaciôn del 
derecho concursal espanol se caracterizaba con fenômenos tan anacrônicos como la vigencia de un 
buen numéro de Arts, de nuestro primer Ccom, promulgado por Fernando VII el 30 de mayo de 
1829, en virtud de la invocaciôn que de elles hacia la LEC de 3 de febrero de 1881, anterior al Ccom 
de 22 de agosto de 1885, y vigente en esta materia, conforme al apartado 1 de la disposiciôn 
derogatoria ùnica de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil.
Las ùnicas reformas legislativas existentes durante ese période de tiempo no pusieron remedio a esa 
dispersion legislativa.
Eue relevante la reforma que en el Ccom de 1885 introdujo la Ley de 10 de junio de 1897. 
Igualmente es necesario mencionar a la Ley de Suspension de Pages de 1922
Pero las modifîcaciones legislativas han sido muy parciales y limitadas a materias concretas, le que, 
lejos de mejorar el sistema concursal, contribuyeron a complicarlo con mayor dispersion de normas 
especiales y excepcionales, y, frecuentemente, con la introducciôn de privilégiés y de alteraciones 
del orden de prelaciôn de los acreedores, no siempre flmdada en criterios de justicia. Sobre esta
Vid el trabajo monogrâfico de VEIGA COPO, A.B., La verificaciôn de los créditas en el concurso, Thomsom-Reuters-Civitas, 
2009. No le falta razôn a este autor cuando indica las rémoras que se producen en los procedimientos concursales por la actuaciôn 
de los administradores concursales a la hora de formular la lista de acreedores y en numerosisimo conjunto de incidentes que se 
producen con ocasiôn de la impugnaciôn de dichos créditos asi como la critica al Art. 94 LC que hace referenda al conjunto de 
créditos a la fecha de la solicitud, que no de la declaraciôn del concurso, en contra del principio general adoptado en los Arts., 49 y 
59 y la sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num. 1 de Bilbao de fecha 24 de febrero de 2006. Pgs., 533-535. En particular 
VEIGA hace especial hincapié sobre el reconocimiento de los siguientes créditos: aquellos que constan en los libros o documentos 
del deudor a los que ha tenido acceso la administraciôn concursal, aquellos reconocidos por sentencia o por laudo, y las 
resoluciones extranjeras, aquellos que constan en documentos con fueraza ejecutiva, los reconocidos en certificaciones 
administrativas los garantizados con garantias real inscrira y los de los trabajadores, ibidem, Pgs., 96-143.
Y ANES YANES, P., "La formaciôn de la lista de acreedores en el concurso" Estudios sobre la Ley Concursal Libro Homenaje a 
Manuel Olivencia, Tomo 3, Pgs., 3389-3429.
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cuestiôn ya me he referido mas arriba, haciendo incluso una lista de normativa vigente en materia 
concursal hasta la entrada en vigor de la
Por ello, la regulaciôn de esta materia de clasifîcaciôn de los créditos constituye una de las 
innovaciones mas importantes que introduce la LC, porque poda drâsticamente los privilegios y 
preferencias a efectos del concurso^^*, sin perjuicio de que puedan subsistir en ejecuciones 
singulares, por virtud de las tercerias de mejor derecho.
La Exposiciôn de Motivos de la LC establece (Apartado V) que "se considéra que el principio de 
igualdad de tratamiento de los acreedores ha de constituir la régla general del concurso, y  que sus 
excepciones han de ser muy contadas y  siempre justificadas”.
Las excepciones que la LC admite son positivas o negativas (los créditos subordinados que veremos 
mas adelante), en relaciôn con los créditos ordinarios.
a) Las excepciones positivas se concretan en los privilegios, especiales o générales, los primeros por 
razôn de las garantias de que gocen los créditos o los segundos por la causa o naturaleza de éstos. A 
los acreedores privilegiados, en principio, sôlo afectarâ el convenio con su conformidad y, en caso de 
liquidaciôn, se les pagarâ con prioridad respecto de los ordinarios. La LC reduce en numéro los 
privilegios e incluso limita en su cuantia algunos de los tradicionalmente reconocidos, como los 
tributarios y los de cuotas de la Seguridad Social (hasta el 50 por ciento de su importe en cada caso). 
Por su parte, los salarios de los ùltimos 30 dias de trabajo anteriores a la declaraciôn del concurso y 
en cuantia que no supere el doble del salario minimo interprofesional, y los devengados con 
posterioridad a la declaraciôn de concurso, asi como los de indemnizaciôn por extinciôn del contrato 
de trabajo, acordada por el juez del concurso, tendrân la consideraciôn de créditos contra la masa y 
serân satisfechos con preferencia respecto de los créditos concursales; los salarios del Art. 32.1 del 
Estatuto de los Trabajadores serân satisfechos con anterioridad al resto de créditos concursales; y los 
salariales del Art. 32.3 del mismo texto gozarân de privilegio general, al igual que las 
indemnizaciones derivadas de accidente de trabajo y los recargos sobre las prestaciones por 
incumplimiento de las obligaciones en materia de salud laboral devengadas con anterioridad a la 
declaraciôn del concurso.
Se pretende asi evitar que el concurso se consuma con el pago de algunos créditos, y, sin desconocer 
el interés general de la satisfacciôn de éstos, conjugarlo con el de la masa pasiva en su conjunto, a la 
vez que se fomentan soluciones de convenio que estén apoyadas por los trabajadores y la 
Administraciôn pùblica en la parte en que sus créditos no gozan de privilegio.
La LC ha optado en cuanto a su terminologia por adoptar los mismos términos que los recogidos en 
el Anteproyecto de Ley Concursal de 1983, en el que cualquier preferencia en el pago se denominaba 
"privilegio".
Son los créditos del Art. 91 y 92 LC aquellos que gozan de unos privilegios en el cobro, en los 
términos que se describen en la propia LC. La terminologia utilizada es: créditos con privilegio 
especial (recogidos en el Art. 90) y créditos con privilegio general (recogidos a su vez en el Art. 91 
LC).
Asi los créditos con privilegio especial se cobrarân con cargo a los bienes y derechos afectos a 
dichos créditos y los créditos con un privilegio general, (ya sean objeto de ejecuciôn separada o 
colectiva) en los términos y por el orden que se senalan en el Art. 91. 1. y 155 LC. Sin embargo, en
Vid supra Parte Tercera, Capi'tulo 1", Apartado 2.
Respecto del régimen de graduaciôn de créditos anterior al de la LC Vid RAMIREZ, J.A., Cit. Pgs., 1675-1706. Un estudio 
actualizado al régimen del RDL 3/2009 se puede ver en GÔMEZ POMBO, A., Comunicaciôn, Reconocimiento y  Clasifîcaciôn de 
los Créditos en el Concurso. Actualizado conforme al R.D-L 3/2009, Tirant Lo Blanch, 2009. Pgs., 87-173.
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tanto no transcurran los plazos senalados en el apartado 1 del Art. 56 LC o subsista la suspension de 
la ejecuciôn iniciada antes de la declaraciôn de concurso, conforme al apartado 2 del mismo 
precepto, la administraciôn concursal podrâ comunicar a los titulares de estos créditos con privilegio 
especial que opta por atender su pago con cargo a la masa y sin realizaciôn de los bienes y derechos 
afectos. Comunicada esta opciôn, la administraciôn concursal habrâ de satisfacer de inmediato la 
totalidad de los plazos de amortizaciôn e intereses vencidos y asumirâ la obligaciôn de atender los 
sucesivos como créditos contra la masa. En caso de incumplimiento, se realizarân los bienes y 
derechos afectos para satisfacer los créditos con privilegio especial.
Si un mismo bien o derecho se encontrase afecto a mas de un crédite con privilegio especial, los 
pagos se realizarân conforme a la prioridad temporal que para cada crédite resuite del cumplimiento 
de los requisites y formalidades previstos en su legislaciôn especifica para su oponibilidad a terceros. 
La prioridad para el pago de los créditos con hipoteca legal tâcita serâ la que resuite de la regulaciôn 
de ésta.
Crédites con privilegio especial.
1. Son créditos con privilegio especial:
1. ° Los créditos garantizados con hipoteca voluntaria o legal, inmobiliaria o mobiliaria, o con prenda sin
desplazamiento. sobre los bienes bipotecados o pignorados.
2. ° Los créditos garantizados con anticresis. sobre los frutos del inmueble gravado.
3. ° Los créditos refaccionarios. sobre los bienes refaccionados, incluidos los de los trabajadores sobre los
objetos por ellos elaborados mientras sean propiedad o estén en posesiôn del concursado.
4.” Los créditos por cuotas de arrendamiento financière o plazos de compraventa con precio aolazado de 
bienes muebles o inmuebles, a favor de los arrendadores o vendedores y, en su caso, de los 
financiadores, sobre los bienes arrendados con réserva de dominio, con probibiciôn de disponer o con 
condiciôn resolutoria en caso de falta de pago.
5. ° Los créditos con garantia de valores representados mediante anotaciones en cuenta, sobre los valores
gravados.
6. ° Los créditos garantizados con prenda constituida en documente pùblico. sobre los bienes o derechos
pignorados que estén en posesiôn del acreedor o de un tercero.
Si se tratare de prenda de créditos. bastarâ con que conste en documente con fecha febaciente para 
gozar de privilegio sobre los créditos pignorados.
2. Para que los créditos mencionados en los numéros 1. ° a 5. ” del apartado anterior puedan ser clasificados 
con privilegio especial, la respectiva garantia deberâ estar constituida con los requisites v formalidades 
previstos en su legislaciôn especifica para su oponibilidad a terceros, salve que se trate de hipoteca legal tâcita 
o de los refaccionarios de los trabajadores.
La LC ha reducido sustancialmente el numéro de privilegios especiales en sentido estricto. Asi, han 
desaparecido los tradicionales privilegios especiales, entendidos como causas de preferencia
directamente atribuidas por la ley a determinados acreedores en razôn de las peculiares
circunstancias de su crédito que en el Ordenamiento juridico espanol no iban acompanadas de la 
concesiôn de un derecho real sobre el objeto del privilegio.
Los privilegios especiales del arrendador, del mandatario, del comisionista, del posadero o del
porteador han sido privados de reconocimiento en el seno del concurso.
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Pero esa "poda" de privilegios especiales no ha ido acompanada de una revision paralela en el âmbito 
de las garantias reales. Por lo que se refiere a las garantias reales, se ha mantenido intacto el sistema 
de la LH, incluso con el respeto de las hipotecas legales e hipotecas legales tacitas, que son 
asimilables a los privilegios especiales antes mencionados, y se han ampliado considerablemente las 
garantias reales mobiliarias^^^.
GARRIDO, J.M., " Créditos con privilegio especial". Cit. Pg., 1608.
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Los privilegios que han quedado sin efecto en el concurso son los siguientes;
A) Los privilegios especiales consignados en el Côdigo Civil, que también tutelan los créditos 
derivados de relaciones contractuales, que constituyen en su mayoria relaciones contractuales 
tipicas:
- el privilegio de los créditos refaccionarios no anotados (Arts. 1923-5.° y 1927-3.° CC),
- el privilegio del vendedor (Art. 1922-1.° CC),
- el privilegio del porteador (Art. 1.922-4.° CC),
- el privilegio por créditos de hospedaje (Art. 1922-5.° CC),
- el privilegio por gastos agricolas (Art. 1922-6.° CC), y
- el privilegio del arrendador (Art. 1922-7.° CC).
B) Los privilegios especiales consignados en el Ccom, que protegen créditos derivados de 
relaciones contractuales tipicas:
- el privilegio del comisionista (Art. 276 CCom.),
- el privilegio del vendedor (Art. 340 CCom.),
- el privilegio del cargador sobre los medios de transporte (Art. 372 CCom.), y
- el privilegio del porteador (Art. 375 CCom.).
C) Respecto de los privilegios sobre inmuebles, queda sin efecto una importante causa de 
preferencia inmobiliaria, la anotaciôn preventiva de embargo (Art. 1923-4.° CC). También 
queda sin efecto en el concurso el privilegio refaccionario no anotado (Art. 1923-5.°
La LC no ha derogado ningùn privilegio.
La técnica seguida ha sido la de incluir una enumeraciôn de los privilegios que tienen eficacia en el 
concurso, con la correlativa negaciôn de efectos de los privilegios no comprendidos en ella (Arts.
89.2 y 89.3 LC).
Por lo tanto, la "poda" de privilegios especiales se opera mediante la privaciôn de efectos de ciertos 
privilegios en el concurso.
En el régimen de la ejecuciôn singular, desplegarân sus efectos aquellos privilegios especiales y 
générales senalados en el Proyecto de Ley 121/000098 sobre Concurrencia y  Prelaciôn de Créditos 
en caso de Ejecuciones Singulares^^^
Ibidem.
La DF 33“ de LC, encomendô al Gobiemo que, en el plazo de seis meses desde su entrada en vigor, remitiese a las Cortes 
Générales un proyecto de ley reguladora de la concurrencia y prelaciôn de créditos en ejecuciones singulares. En la realidad, la 
presentaciôn se produjo el 26 de julio de 2006 en la VIII Legislatura, con el Num 98-1, es decir, con un notable retraso. Vid 
BOCG Congreso de los Diputados, Proyecto de Ley 121/000098 sobre Concurrencia y prelaciôn de créditos en caso de 
ejecuciones singulares. Si se observa, ni la Comisiôn de Justicia del Congreso, ni los propios partidos politicos le han dado 
prioridad alguna a este Proyecto de Ley. En el fondo de la cuestiôn, subyace el poco interés mostrado por que la nortna saïga a la 
iuz. Vidopiniôn de SARMIENTO RAMOS, J., infra en esta nota a pié de pagina.
No obstante, por la materia que es objeto de estudio, es necesario, cuando menos, hacer una breve reflexiôn y descripciôn de los 
privilegios que se van a consagrar en las ejecuciones singulares. La Exposiciôn de Motivos de la Ley 121/000098 establecia la 
necesaria consideraciôn de dos principios. En primer lugar, lograr la menor divergencia posible en la regulaciôn de la materia 
dentro y fuera del concurso, toda vez que, en principio, la relaciôn entre los distintos acreedores de un mismo deudor no debe 
verse alterada por el caràcter individual o universal de la ejecuciôn seguida. En segundo lugar, seguir el camino iniciado por el 
legislador concursal reduciendo los multiples privilegios y preferencias que, ademàs de los originariamente consagrados por el CC 
y el CCom, se han ido introduciendo progresivamente en las mâs dispares leyes que conforman nuestro ordenamiento juridico.
Para ello, el Proyecto de Ley 121/000098, modifica en primer lugar, el CC, en concreto, el Tftulo XVll del Libro IV, con la 
finalidad de recoger en un ùnico texto legal un conjunto ordenado y sistemàtico de preferencias y prelaciones, sin peijuicio de las 
remisiones que se puedan hacer al mismo desde las distintas legislaciones especiales. Se mantiene con plena vigencia la régla de 
la «par conditio creditorum» dotando de contenido al Art. 1.912 CC con una redacciôn mâs compléta que sustituye al Art. 1.925 
CC vigente.
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Aunque se mantiene la linea tradicional de la distinciôn entre preferencias o privilegios especiales y preferencias générales, sin 
embargo, en el caso de las preferencias especiales se abandona la actual sistemâtica del CC y se formulan en un articulo ùnico, 
prescindiendo del caràcter mueble o inmueble del bien sobre el que se proyectan. Ello es debido a que el elemento déterminante 
del establecimiento de una preferencia especial no es el bien al que se contrae, sino las caracteristicas del crédito que se refuerza.
En cuanto a la delimitaciôn de las preferencias especiales, el hilo conductor es, bâsicamente, el sistema definido en la LC. No 
obstante, se introducen algunas modifîcaciones, como son el criterio de ordenaciôn de los créditos con preferencia especial o la 
enumeraciôn detallada de los incluidos en la formula sintética del Art. 90.1 LC. Se mantienen determinadas preferencias, pues se 
estima que las razones que hasta ahora las han justificado conservan plena vigencia, y se suprimen otras cuya permanencia en el 
CC ya sôlo supone un precedente histôrico que es preciso superar. Se consigna expresamente en sede legal que los créditos 
salariales refaccionarios pueden proyectarse sobre todos los bienes elaborados o construidos por los trabajadores, sean bienes 
muebles o inmuebles los refaccionados.
En relaciôn con las preferencias générales, la proximidad al texto de la LC es, si cabe, mâs acusada. Figuran a continuaciôn de los
salariales los créditos por alimentos, tanto los legales como los impuestos por resoluciôn judicial dictada en procesos sobre
capacidad, filiaciôn, matrimonio y menores del Titulo 1 del Libro IV de la LEC, que en la LC tienen la consideraciôn de créditos 
contra la masa (Art. 84.2.4° LC). Asimismo se han equiparado los créditos que consten en laudo arbitral firme a aquellos que 
figuren en escritura pùblica o sentencia.
Por ùltimo, el Proyecto de Ley 121/000098 compléta otros cuerpos legales que es preciso adaptar a las nuevas prescripciones del 
CC. Entre ellas, debe destacarse la regulaciôn que afecta a los créditos pùblicos, con la doble finalidad de realizar una 
interpretaciôn auténtica de los preceptos que, en caso de concurso, regulan su clasifîcaciôn; asi como armonizar el estatuto de los 
créditos de la Hacienda Pùblica y de la Seguridad Social en el âmbito concursal y en el propio de las ejecuciones singulares, 
extendiendo a los créditos de la Seguridad Social la regulaciôn hasta ahora vigente prevista en el Art. 77.2 de la Ley LGT. Por 
otro lado, la régla especial de minoraciôn del privilegio en caso de convenio concursal no résulta de aplicaciôn en las ejecuciones 
singulares, al no existir razones extrafiscales que excepcionen el principio general del caràcter privilegiado de estos créditos.
El Art. 1922 CC contiene aquellos créditos que gozan de preferencia especial a efectos de ejecuciôn singular:
Con relaciôn a determinados bienes del deudor, gozan de preferencia especial:
1.° Los créditos salariales, sobre los objetos elaborados por los trabajadores, mientras sean propiedad o estén en posesiôn del 
empresario deudor, y sobre los bienes inmuebles construidos por los trabajadores, mientras sean propiedad del 
empresario deudor. (En este sentido, el Art. 32 ET establece una preferencia total para los créditos salariales por los 
ùltimos treinta dias de trabajo y en cuantia que no supere el doble del salario minimo interprofesional, gozando de 
preferencia sobre cualquier otro crédito, en los términos del Art. 1.926 del CC).
2.° Los créditos a favor del Estado. de las Comunidades Autônomas o de las Entidades Locales, por razôn de los tributos que 
graven neriôdicamente los bienes o derechos inscribibles en un Registre Pùblico o sus productos directes, ciertos o 
presuntos, respecto de dichos bienes, derechos o productos, para el cobro de las deudas devengadas y no satisfechas 
correspondientes al afio natural en que se exija el pago y al inmediato anterior en los términos previstos en su legislaciôn 
especial.
3.° Los créditos a favor de la comunidad de nronietarios en el régimen establecido en el Art. 396 del CC sobre las unidades 
susceptibles de propiedad separada del inmueble o del complejo, por razôn de la obligaciôn de sus propietarios de 
contribuir a los gastos générales y a los de las obras previstos en los Arts 9. Le) y 10 de la Ley 49/1960, de 21 de julio, de 
Propiedad Horizontal, correspondientes al afio natural en que se demande judicialmente el pago y al inmediato anterior.
4.° Los créditos garantizados con:
- hipoteca. voluntaria o legal expresa (que no la tâcita), inmobiliaria o mobiliaria,
- con prenda sin desplazamiento o
- con prenda de valores representados por anotaciones en cuenta, inscritos en el respective registre pùblico o contable 
previsto en su legislaciôn especial para su oponibilidad a terceros,
- los refaccionarios preventivamente anotados. sobre los bienes o derechos sujetos a dichas garantias.
Se equiparan a los anteriores:
a) Los créditos nacidos a favor de los vendedores y, en su caso, de los financiadores de contrâtes de compraventa con 
precio aplazado de bienes muebles o inmuebles que figuren inscritos en el Registre Pùblico correspondiente sobre 
los bienes vendidos con réserva de dominio, con probibiciôn de disponer o con condiciôn resolutoria en caso de falta 
de pago.
b) Los créditos nacidos a favor de los arrendadores de contrâtes de arrendamiento financière formalizados en 
documentos que lleven aparejada ejecuciôn o hayan sido inscritos en el Registre Pùblico correspondiente sobre los 
bienes cedidos.
c) Los créditos legalmente protegidos por afecciôn anâloga a la hipotecaria y que hayan obtenido la consignaciôn 
registral précisa.
5.° Los créditos garantizados con prenda de cualesauiera bienes susceptibles de posesiôn. sobre los bienes pignorados, 
siempre que se encuentren en poder del acreedor o de un tercero de comùn acuerdo, si consta por instrumento pùblico la 
certeza de su fecha. Si se trata de prenda de créditos del deudor o de un tercero, bastarâ con que conste en documento con 
fecha febaciente para gozar de preferencia sobre los créditos pignorados.
6 ° Los créditos garantizados con anticresis. sobre los frutos del inmueble gravado.
706
7° Las indemnizaciones que la Lev de Navegaciôn Aérea establece en concepto de reparaciôn de dados causados a personas 
o cosas por la aeronave, sobre la misma, y sin peijuicio de lo establecido en el apartado 119 de dicha ley.
8.° Los gastos de auxilio v salvamento de aeronaves accidentadas o en peligro, sobre la misma aeronave.
9.° Los créditos anotados. en virtud de mandamiento de embargo, en el Registre de la Propiedad, de Bienes Muebles u otro 
registre pùblico o contable previsto en su legislaciôn especial para su oponibilidad a terceros, sobre los bienes anotados y 
sôlo respecto de créditos posteriores a la fecha de la anotaciôn. La anotaciôn de embargo no atribuye preferencia especial 
alguna fiente a los créditos que gocen de preferencia general conforme a los nùmeros 1.“ a 6.® del Art. 1.924, cualquiera 
que sea su fecha.
10.“ Los créditos en cuyo favor la ley establece una afecciôn preferente de ciertos bienes muebles, distinta de la recogida en 
los nùmeros 1.“ y 2 °  de este articulo, y que no précisa de constancia registral, sobre los bienes afectos. Se equiparan a los 
anteriores los créditos que gozan de derecho de retenciôn en prenda sobre determinados bienes, sobre estos mismos 
bienes en los términos previstos en su legislaciôn especial.
Por su parte el Art. 1924 CC régula los créditos con preferencia general;
1.“ Determinados créditos salariales:
- créditos por salarios que no tengan reconocida preferencia especial, en la cuantia que resuite de multiplicar por très el SMl 
por el nùmero de dias de salario pendientes de pago,
- las indemnizaciones derivadas de la extinciôn de los contratos de trabajo, en la cuantia correspondiente al minimo legal 
calculada sobre una base que no supere el triple del SMI,
- las indemnizaciones derivadas de accidente de trabajo y enfermedad profesional, y los recargos sobre las prestaciones por 
incumplimiento de las obligaciones en materia de salud laboral.
2 °  Los créditos nor alimentos de las personas respecto de las cuales tuviera el deber legal de prestarlos, o los impuestos por 
resoluciôn judicial dictada en alguno de los procesos sobre capacidad, filiaciôn, matrimonio y menores del Titulo 1 del Libro 
IV de la Ley de Enjuiciamiento Civil.
3.° Las cantidades correspondientes a retenciones tributarias v de Seguridad Social, debidas en cumplimiento de una obligaciôn 
legal.
4.° Las cantidades adeudadas a personas fisicas por razôn de servicios no sujetos a la legislaciôn laboral prestados personalmente 
por el propio acreedor, de forma continuada y periôdica, devengados en los seis meses anteriores a la reclamaciôn, y en 
cuantia que no supere el triple del indicador pùblico de renta de efectos mùltiples (IPREM).
5.° Los créditos tributarios v demâs de Derecho Pùblico. asi como los créditos de la Seguridad Social, incluidos los intereses, 
recargos y sanciones pecuniarias, que no gocen de preferencia conforme al Art 1.922 CC o al nùmero très anterior.
6.° Las indemnizaciones por daflos personales no asegurados cuando el acreedor sea el propio lesionado o, en caso de muerte, su 
cônyuge o descendientes menores de edad, exceptuândose, en todo caso, el resarcimiento por dafio moral.
7.“ Los créditos que, sin privilegio especial, consten en instrumento nùblico o en sentencia o laudo arbitral firmes.
Vid SARMIENTO RAMOS, J., Concurrencia y  prelaciôn de créditos en caso de ejecuciôn singular segùn el Proyecto de Ley de 
21 de Junio de 2006, Civitas, 2007, Pgs., 1-206.
En esta obra SARMIENTO RAMOS se enfrenta a un proyecto de ley que, en su opiniôn, no sôlo es totalmente innecesario sino 
claramente inoportuno; lo que pone de manifiesto la precipitaciôn con que a veces se afionta el ejercicio de la potestad legislativa 
y las crecientes dificultades con que el Parlamento se enfrenta cuando acomete la regulaciôn de materias tan especificas, como 
ocurre con las preferencias credituales.
Por una parte, se intenta demostrar que no tiene sentido regular de forma diferenciada las preferencias entre créditos, segùn que su 
concurrencia se produzca en el seno de un proceso universal, cual es, el concurso de acreedores, o en el âmbito de una ejecuciôn 
singular. No es la naturaleza del proeedimiento a través del cual se intenten hacer valer los créditos, sino su propio origen y 
caracteristicas definidoras, las que pueden determinar la quiebra del principio de igualdad de trato entre los acreedores. Por ello, 
se considéra suficiente la defmiciôn de preferencias credituales contenida en la LC, las que habrian de aplicarse tanto en el 
concurso como en la ejecuciôn singular; siguiendo asi el criterio tradicional en nuestro Ordenamiento.
Por otra parte, al hilo de la critica individualizada de cada uno de sus preceptos, se irâ intentando perfilar las caracteristicas de 
cada uno de los tipos de preferencia que se defmen, su justificaciôn intrinseca y su concreto alcance y desenvolvimiento procesal. 
En especial, se abordarân las sustanciales diferencias entre el mero privilegio singular y el derecho real de garantia, y las 
consecuencias que esta diversa naturaleza impone a la hora de enfientar ambas figuras; lo que tiene enorme trascendencia en 
relaciôn con los concretos efectos que pueden anudarse a los denominados privilegios salariales, bastante mâs limitados que los 
que se defienden desde âmbitos particularmente interesados.
En cualquier caso hemos de decir que el Proyecto de Ley fue retirado de las Cortes y de que por la informaciôn de que 
disponemos de la Comisiôn de Justicia del Congreso actualmente no existe nuevo proyecto en la IX Legislatura.
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Adicionalmente la norma también régula los créditos con privilegio general cuyo pago se efectuarâ, 
deducido de la masa activa, los bienes y derechos necesarios para satisfacer los créditos contra la 
masa y los bienes afectos a privilegio especial salvo el rémanente que de ellos resuite una vez 
pagados estos créditos. El pago se atenderâ por el orden establecido en el Art. 91 LC y, en su caso, a 
prorrata dentro de cada nùmero.
Art. 91 Créditos con privilegio general.
Son créditos con privilegio general:
1. ° - Los créditos por salarios que no tengan reconocido privilegio especial, en la cuantia que
resuite de multiplicar el triple del salario minimo interprofesional por el numéro de dias 
de salario pendientes de pago.
Las indemnizaciones derivadas de la extinciôn de los contratos, en la cuantia 
correspondiente al minimo legal calculada sobre una base que no supere el triple del 
salario minimo interprofesional.
Las indemnizaciones derivadas de accidente de trabajo v enfermedad profesional. y 
Los recargos sobre las prestaciones por incumplimiento de las obligaciones en materia de 
salud laboral devengados con anterioridad a la declaraciôn de concurso.
2. ° Las cantidades correspondientes a retenciones tributarias v de Seguridad Social debidas por
el concursado en cumplimiento de una obligaciôn legal.
3. ° - Los créditos por trabaio personal no dependiente y
Los que correspondan al propio autor por la cesiôn de los derechos de explotaciôn de la 
obra obieto de propiedad intelectual. devengados durante los seis meses anteriores a la 
declaraciôn del concurso.
4. ° - Los créditos tributarios y
Demâs de Derecho pùblico. asi como
los créditos de la Seguridad Social que no gocen de privilegio especial conforme al 
apartado 1 del Art. 90, ni del privilegio general del nùmero 2. ° de este Art.
Este privilegio podrâ ejercerse para el conjunto de los créditos de la Hacienda Pùblica y para 
el conjunto de los créditos de la Seguridad Social, respectivamente, hasta el cincuenta por 
ciento de su importe.
5. ° Los créditos por responsabilidad civil extracontractual.
No obstante, los daflos personales no asegurados se tramitarân en concurrencia con los 
créditos recogidos en el nùmero 4. ° de este Art.
6. ° Los créditos de que fuera titular el acreedor que hubiere solicitado la declaraciôn de
concurso y que no tuvieren el caràcter de subordinados. hasta la cuarta parte de su importe.
Las garantias reales que hemos recogido del Art. 90 LC no son un privilegio en si mismas, pues el 
privilegio en puridad nace de una preferencia de origen négociai, a la que la norma otorga en su 
normativa especifica (por ejemplo en la regulaciôn de la prenda, la hipoteca o anticresis en el CC) y 
en la propia concursal (el propio Art. 90 LC), el referido privilegio.
A pesar del origen négociai de la garantia real, la norma concursal no tiene por qué determinar ni aun 
especifîcar la causa del privilegio, basta con que quede enumerada.
En mi opiniôn, ello no obsta para que los privilegios del Art. 90 LC o el del Art. 91 LC, como causa 
de preferencia de origen legal que son (aunque el primero, como ya hemos dicho con la distinciôn de 
su pretérito origen négociai), se distinga ante todo, porque en él esta precisado el elemento que 
justifîca ante los ojos del legislador, la atribuciôn de un derecho de preferencia, esto es, lleva en 
algunos casos un derecho de ejecuciôn separado del crédito, un derecho de ejecuciôn preferente, o 
sencillamente un conjunto de créditos a los que el legislador busca beneficiar en el cobro.
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En definitiva ha sido el legislador quien flindamentalmente en el Art. 91 LC ha decidido el tipo de 
preferencia que desea para cada crédito en particular, al igual que como veremos mas adelante, ha 
decidido qué tipo de créditos quedan subordinados frente a los demâs y en qué orden.
Con la dispersion existente en cuanto a la disparidad de cuerpos normativos reguladores de los 
privilegios (CC, CCom, multitud de leyes especiales, etc.), no han faltado voces que preconizaban, 
proponian y recomendaban una racionalizaciôn y sistematizaciôn unificadora en una sola sede 
normativa tanto en las ejecuciones universales cual es el caso de la LC como en las ejecuciones 
singulares (de ahf el mandate que contiene la DA 33“ en la que se concede un plazo de seis meses a 
contar desde el 1 de septiembre de 2004 -la entrada en vigor de la LC- para que el Gobiemo 
remitiese a las Cortes Generates un proyecto de ley reguladora de la concurrencia y prelaciôn de 
créditos en caso de ejecuciones singulares, plazo que tue superado en mas de dieciocho meses pues 
el Acuerdo del Consejo de Ministres data de fecha 21 de julio de 2006).
Cuestiôn mas controvertida que el mero retraso parlamentario y sobre la verdadera practicidad de los 
privilegios en sede de ejecuciôn singular (en el fondo hay actives con los que resarcirse, por lo que 
no veo el verdadero problema), reside en la verdadera aplicaciôn del principio de la par conditio a la 
luz de los privilegios antes senalados.
Pudiera decirse que el principio de la par conditio no deja de tener en la nueva LC sino un mero 
valor residual, conclusiôn a la que por otro lado, llegâbamos al referimos al valor que la LC ofrece 
de la compensaciôn en el concurso, asi como en sede de la reintegraciôn concursal. No se ha de 
olvidar que no obstante los efectos de dicho principio, existen numerosas excepciones planteables en 
cuanto a la compensaciôn de créditos (Art. 205 LC, Art. 1195 y ss. CC, RDL, Ley 41/1999, etc.) y en 
la propia reintegraciôn concursal (el RDL en materia de garantias financieras, DA 3“ Ley 1/1999, 
etc.) cuestiones éstas a las que ya me he referido en esta tesis mas arriba.
El principio decae igualmente a la hora del pago porque una cosa es el tratamiento igualitario de 
todos los acreedores y cuestiôn diferente résulta del principio de la proporcionalidad entre los 
acreedores pertenecientes a una misma categoria.
Ante la situaciôn de insolvencia del deudor, el edificio del ordenamiento concursal se brinda como 
un instmmento que ofrece ex post facto un intento de soluciôn a los problemas derivados de dicha 
insolvencia.
De este modo se colectivizan, de un lado, los riesgos sufridos por los acreedores y, de otro, se intenta 
distribuir paritariamente las pérdidas entre los acreedores afectados por la insolvencia del deudor 
comùn en funciôn del crédito de que disponen. Qué mejor modo de colectivizar las pérdidas que 
procediendo a un reparto proporcional entre todos los intégrantes de esa comunidad.
El principio de paridad se convierte en cierto sentido en la esencia de la realizaciôn del valor de los 
créditos en el concurso. Ahora bien, la realidad del trâfico estâ plagada de excepciones, como los 
créditos que gozan de garantia real, créditos prededucibles, créditos privilegiados, etc., y, todo hay 
que decirlo, su ignorancia provocaria situaciones de notable injusticia, por lo que el principio de 
paridad debe reconducirse ante una comunidad de pérdidas que parte de un hecho claro y cierto; 
igualdad si, pero una igualdad entre iguales.
En la LC, la par conditio creditorum, se tomaria manifiestamente injusta cuando se tuviese que 
amparar a determinados acreedores ultraprivilegiados que en definitiva cortocircuitan el hipotético 
tratamiento paritario. Véase si no el contraste entre el trato que se dispensa a las Administraciones 
Pùblicas en materia crediticia y el sacrificio a que se somete a los trabajadores con la signifîcativa 
eliminaciôn del privilegio procesal de ejecuciôn separada, asi como la trastocaciôn del contenido del
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Art. 32 del Estatuto de los Trabajadores, a excepcion hecha del trato recibido en cuanto al pago 
contra la masa de acreedores (ex Art. 154.2 LC).
No es menos cierto que los acreedores garantizados solo deben preocuparse por el valor de los 
activos afectos, a menos que ese valor disminuya mas alia que el valor de sus préstamos.
Por tanto, no se ha de confundir el principio de igualdad de trato con el principio de proporcionalidad 
conforme al cual, y dentro de un procedimiento concursal, se procédé al reparto a prorrata o de forma 
proporcional entre los acreedores ordinarios carentes de todo privilegio y de toda preferencia una vez 
se han satisfecho tanto los créditos prededucibles como los provistos de preferencia de origen 
négociai (algunas garantias reales y otras que seguidamente veremos) y legal (privilegios).
No cabe duda que tras una sosegada lectura de la LC es éste principio de proporcionalidad, y no el de 
igualdad de trato, el que se potencia en la regulaciôn legal. De este modo, una de las mayores 
ventajas que significa la constituciôn de una garantia, sobre todo en el supuesto de insolvencia es la 
posiciôn preferencial con que cuenta el acreedor garantizado frente a los créditos de otros acreedores 
en el reparto del producto de la ejecuciôn de los bienes del deudor^^^.
Résulta muy interesante el articulo de VEIGA COPO, A.- Los créditos privilegiados en la nueva Ley Concursal, RDBB, Aflo 
XXIII, Enero- marzo, 2004, Num 93.
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Capitulo 2.- Preferencia négociai vs. privilégie legal
La preferencia consiste en el refuerzo de la tutela ordinaria del derecho de crédito a través de la 
adiciôn de un nuevo derecho de naturaleza personal o real que se ejerce no ya frente al deudor sino 
frente a los acreedores de este.
Cuando un acreedor goza de una garantia real, la preferencia no constituye sino uno de los derechos 
que le confiere esa compleja instituciôn.
Por lo tanto, en una garantia real confluyen un derecho real y un derecho de preferencia, cuya 
conservaciôn se asegura gracias al derecho real. El derecho real es el medio del que se sirve la LC 
para protéger el otro derecho conferido al acreedor, el derecho de preferencia.
El derecho a satisfacerse con preferencia frente a otros acreedores no es una mera consecuencia de la 
existencia de un derecho real, sino de un derecho de preferencia, cuya eficacia es protegida por el 
derecho real.
Todos los terceros deben respetar la existencia del derecho real contenido en la garantia.
Cuando un acreedor fmancia el proyecto de un deudor, por un lado recela de la situaciôn igualitaria 
que comprende la responsabilidad patrimonial universal del Art. 1911 CC, por lo que incrementa la 
seguridad de la recuperaciôn de su crédito mediante la constituciôn de una causa de preferencia de 
origen négociai, es decir, una garantia.
Pero por otro lado, el acreedor garantizado sabe que sobre ese mismo objeto de su garantia existen 
otros acreedores que pueden estar protegidos por una causa legal. Las preferencias de origen legal, 
esto es, los privilegios legales, en principio no deberian afectar a dichos bienes afectos a una 
preferencia négociai.
Ambas causas preferentes, legal y négociai, conceden al acreedor el derecho de satisfacerse con 
prioridad sobre el resto de acreedores ordinarios. Mediante los privilegios (cuyo origen es legal) se 
busca protéger a acreedores contemplados por las normas legales, a los que se tutela por representar 
intereses dignos de protecciôn.
La protecciôn preferencial de acreedores por disposiciôn legal se traduce en un coste para el sistema 
crediticio, pues la asignaciôn de derechos que efectùa la ley se realiza limitando al deudor la 
posibilidad de establecer el orden de graduaciôn entre sus acreedores. Es la existencia de estos 
acreedores privilegiados la que explica en buena medida la proliferaciôn de las garantias, y en 
especial las reales, siendo un medio de esquivar los derechos de preferencia atribuidos por la ley a 
los acreedores privilegiados.
Las garantias suelen tener una posiciôn superior a la de los créditos privilegiados. Si bien la mayoria 
de acreedores tutelados por una garantia ven satisfechos sus créditos con prioridad a los acreedores 
tutelados por un privilegio, no ocurre lo mismo con los acreedores ordinarios.
Esto explica la contracciôn del crédito ordinario, pues dificilmente un acreedor concédera 
fmanciaciôn sin garantia, ya que sabe que siempre cobrarân antes que él todos aquellos acreedores 
que cuando menos gocen de una preferencia négociai o legal (privilegio).
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Naturalmente, los créditos con garantia real gozan en el concurso de privilegio especial y el convenio 
sôlo les afectarâ si su titular firma la propuesta, vota a su favor o se adhiere a ella o al convenio 
aprobado.
De no estar afectados por un convenio, los créditos con privilegio especial se pagarân con cargo a los 
bienes y derechos sobre los que recaiga la garantia.
La ejecuciôn se tramitarâ ante el juez del concurso.
No obstante, en tanto subsista la paralizaciôn temporal de estas acciones (por el archimencionado 
Art. 56 LC), la administraciôn concursal podrâ optar por atender con cargo a la masa el pago de estos 
créditos (Art. 155 LC).
Aun en caso de realizaciôn, el juez podrâ autorizarla con subsistencia de la carga y subrogaciôn del 
adquirente en la obligaciôn del deudor, que quedarâ excluida de la masa pasiva, o mediante venta 
directa, con aplicaciôn del precio al pago del crédito especialmente privilegiado.
Se articulan, asi una serie de formulas flexibles tendentes a evitar que el ejercicio de los derechos 
reales de garantia perturbe innecesariamente a los demâs intereses implicados en el concurso.
A estos efectos, la LC extiende el tratamiento de las acciones de ejecuciôn de garantias reales a las 
de recuperaciôn de bienes muebles vendidos a plazo y a los cedidos en arrendamientos financières, 
siempre que los correspondientes contratos o documentos estén inscritos en los respectives registres, 
asi como a las resolutorias de ventas de inmuebles por falta de pago de precio aplazado.
Se ha procurado asi permitir planteamientos realistas, que sin menoscabar la naturaleza de estos 
derechos ni perturbar el mercado del crédito, muy sensible a la protecciôn de las garantias en caso de 
insolvencia del deudor, no impidan sino que hagan viables soluciones beneficiosas para los intereses 
del concurso, aunque de algùn modo, maliciosas para el sector financiero, por lo ya expuesto.
712
Capitulo 3.- Los créditos privilegiados en la Ley Concursal
La LC, aparté de poner fin a la anacrônica, dispersa y obsoleta situaciôn de nuestro ordenamiento 
concursal, asienta como eje vertebrador del sistema de créditos el principio de universalidad del 
concurso, alrededor del cual se estructura todo el esqueleto y armazôn a la vez del sistema prelativo 
que va a régir trente a todos y cualesquiera acreedores concursales^^^.
De igual forma el InsO alemàn establece: vid wAvw.europeanrestructuring.com. en el cual se refleja el orden de prelaciôn de 
créditos alemàn, que puede résultat de interés. Recojo la cita literal en inglés. Como se observarâ el régimen es parecido aunque 
no igual al establecido en la LC
“In what order are creditors paid in a corporate bankruptcy/liquidation?
There are several types o f  creditors:
creditors o f  the estate, (créditos contra la masa) 
creditors entitled to separate satisfaction, 
secured creditors, 
unsecured creditors and 
subordinated creditors.
Ranking can be quite difficult to determine, especially with secured creditors.
- Creditors o f  the estate are creditors that acquire a claim aeainst the estate bv dealing with the administrator (i.e., by 
supplying goods or services or by giving loans to the administrator). These creditors include the administrator, for his fees 
for both the provisional administration and the administration, and the court. The costs o f  the procedure (the 
administrator’s fees and court fees) are paid first from the estate. Other liabilities o f  the estate rank after these, but the 
administrator will take great care to ensure these claims can be paid in fiill, as he can be personally liable i f  he fails to do 
so. Creditors dealing with a provisional administrator should bear in mind that they are not dealing with the estate and 
their claims will not be expenses o f  the estate. They should therefore ensure that they have adequate security.
- Creditors entitled to separate satisfaction are those that can claim an asset in the possession o f  the debtor is actuallv their 
property. An obvious example is a landlord in respect o f  leased real estate, but this also includes vendors with a 
reservation o f  title claim i f  the goods subject to reservation o f  title can be separately identified. These creditors do not take 
part in the insolvency procedure to the extent that their claims are met by their rights to assets outside the estate. 
Otherwise, they would take part fo r  the balance o f  their fu ll claim after deduction o f  the value o f  their rights to assets 
outside the estate. The excess portion o f  the claim would be either secured or unsecured, depending on the terms and 
conditions o f  sale. As described above, creditors commonly extend their reservation o f  title by taking security in the form  o f  
assignments ofproducts manufactured using the goods supplied, and assignments o f  claims arising from sales o f  the goods 
supplied and o f  the products manufactured using the goods supplied.
- Secured creditors include creditors with statutory liens and assigned securities. Liabilities to landlords are secured by 
statutory liens over all o f  the debtor's assets on the landlord’s premises. Secured creditors also include asset-based lenders 
with assignments on plant, equipment, inventory and/or accounts receivable. Within the group o f  secured creditors, a 
landlord's lien would be the highest-ranking claim, followed by claims from creditors with assignments based on extended 
reservation o f  title claims. Creditors with other forms o f  assignment have lowest priority among the secured creditors. 
Secured creditors that cannot claim to hold assets outside the estate are not entitled to sell assets assigned to them. The 
administrator manages and effects all sales and realisations o f  assets within the estate. Nine per cent o f  the proceeds o f  
sale or realisation o f  assets subject to assignments or pledges are paid into the estate, and are available to pay liabilities o f  
the estate or unsecured creditors. Security interests in real estate are not subject to this requirement. The secured creditors 
can enforce the security. The administrator can ask the court to impose a stay on this enforcement i f  the real estate is 
needed to continue the operation.
- Unsecured creditors are creditors without security for their claims and creditors with claims in excess o f  the value o f  the 
collateral held. This group includes employees, the tax and social security authorities for unpaid taxes and contributions. 
and the social security authorities in respect o f  waees advanced durins the provisional administration period. The new 
Insolvency Code abolished all preferences among unsecured creditors. All rank equally and none are entitled to any 
preferential payments or priority.
- Subordinated creditors are creditors with claims that are subordinated bv law or bv contract. Subordinated claims include 
interest fo r  the period o f  the insolvency proceedings, costs incurred by creditors during the procedure, fines and gifts owed, 
and the ranking o f subordinated creditors is in that order. Little or no practical merit exists fo r  these rankings, since 
payments are very rarely made on subordinated claims. Liabilities to shareholders and other connected companies are also 
subordinated in almost all cases, and may be lodged as claims only i f  the court makes a specific order to this effect. They 
are paid only i f  all other creditors have been paid in full. "
Me parece igualmente interesante reflejar el orden prelaticio de los créditos en Francia. Esta informaciôn se puede obtener 
igualmente en www.europeanrestructuring.com
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La LC procédé a una doble integraciôn universal tendente a impedir que ningùn acreedor pueda 
actuar al margen del procedimiento concursal y que ningùn bien se detraiga de la masa.
Todos los acreedores son acreedores concursales y no concurrentes. De este modo, una vez 
declarado el concurso, todos y cada uno de los acreedores del deudor, con independencia de su 
nacionalidad, domicilio, y sobre todo condiciôn, quedan integrados en la masa pasiva del concurso, 
con las excepciones de regimenes especiales aplicables al concurso de entidades de crédito, empresas 
de servicios de inversiôn y entidades aseguradoras (DA 2“ LC) y a los titulares de créditos 
garantizados con buques y aeronaves (Art. 76 LC).
Pero como ya hemos senalado, la norma también va a afectar a los titulares de garantias real y a los 
titulares dominicales de bienes con garantia real afectos a la unidad productiva, a la actividad 
profesional o empresarial (Art. 56 LC), de forma que con base en el principio de la par conditio 
creditorum, los acreedores reales quedan obligados a esperar durante un plazo mâximo de un afio, 
para no perjudicar soluciones beneficiosas para los intereses del concurso.
Se les niega el privilegio procesal, no el la ejecuciôn de unos bienes afectos en garantia que seriarân 
para la satisfacciôn de la obligaciôn garantizada incumplida. Se cierra el paso a una ejecuciôn 
hipotecaria fuera del procedimiento concursal.
*Rankine o f  creditors:
In what order are creditors paid in a corporate bankruptcy/liquidation?
Pursuant to Article L621-32 o f  the Commercial Code, claims will rank as follows in case o f rehabilitation proceedings:
• employees' suoer-privileeed claims -  that is, wages in arrears (or paid to employees as advances by the Association 
pour la Gestion du régime de garantie des Créances de Salariés (ACS)), excluding severance payments;
• so-called post-filine claims -
post-bankruptcv wases. the payment o f  which is not, in case o f  rehabilitation, assumed by the AGS during the 
observation period (or, in case o f  liquidation, wages accruing during the observation period in excess o f  the 
ceiling covered by the AGS);
post-filine court and judicial costs:
post-filine loans eranted bv credit institutions for facilities made available to the bankruptcy trustee durine the 
observation period, or exceptionally to the liquidator, and those resulting from  the performance o f  continued 
contracts; and
other post-filine claims as they rank in priority, including severance payments fo r  post-filing lay-offs, usually 
assumed by the AGS (at least in part); and
• all other pre-fUine claims, as they rank in priority.
The same ranking applies in judicial liquidation, except that post-filing wages and additional compensation 
assumed by the AGS during the observation period, as a result o f  the continuation o f  employment contracts, 
rank fourth among post-filing claims. In addition, the following claims rank above post-filing claims;
• court and judicial costs that arose prior to the bankruptcy judgment (these are very rare in practice -  the provision is 
essentially aimed at protecting mandataires ad hoc and conciliateurs from unpaidfees); and
•  claims secured bv a morteaee over real estate property, a pledge over movable assets benefitine from a retention right. 
or a specific registered lien over property, plant or equipment.
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Capitulo 4.- Las clases de créditos
Considero imprescindible en esta tesis doctoral abordar la nueva clasifîcaciôn de los créditos en la 
ejecuciôn universal, en la medida, en la que todo acreedor estarâ absolutamente interesado en 
conocer el rango prelaticio en el que se encuentra su crédito si el deudor es declarado en concurso, y 
résulta mas importante inclusive para las entidades fînancieras y los inversores en valores e 
instrumentes financières, en la medida en la que el rédito que obtengan estarâ directamente 
vinculado al riesgo de cobro en el concurso, sin peijuicio de otras cuestiones no menos relevantes, 
como puede ser el consume de recursos propios.
En definitiva, no me cabe la mâs minima duda de que todo intento de clasifîcaciôn de los créditos es 
una cuestiôn extraordinariamente signifîcativa en la concesiôn de créditos y en las inversiones del 
sector financiero.
En la clasifîcaciôn de estos créditos observaremos que no existe un trato de absoluta igualdad a todos 
los acreedores, sino mâs bien que se tratarâ en pie de igualdad a aquellos que sean iguales, y en pie 
de desigualdad a los que de suyo sean desiguales (tal y como ya he manifestado)^ '^*.
1.- Créditos contra la masa
De conformidad con el Art. 49 LC, declarado el concurso, todos los acreedores del deudor, 
ordinarios o no, quedarân de derecho integrados en la masa pasiva del concurso, sin mâs excepciones 
que las establecidas en las leyes.
Los créditos contra la masa son créditos prededucidbles, lo que significa que antes de procéder a la 
distribuciôn del activo del concurso entre los acreedores concursales se han de apartar las sumas 
correspondientes a estas deudas^^^.
El origen de la diferenciaciôn entre los créditos concursales y los créditos contra la masa es 
puramente doctrinal^^^
Se satisfarân en su totalidad antes de procéder al reparto de cantidad alguna a los acreedores 
concursales^^^.
Todo ello sin peijuicio de la capacidad de impugnaciôn que tienen los acreedores frente a la lista de acreedores preparada en el 
Informe de la Administraciôn Concursal por via incidental. Vid VEIGA COPO, A. B., “La impugnaciôn de la lista de acreedores 
en el concurso...” Cit. Pg., I
Vid GARCIA-PITA, JL.- "Los créditos contra la masa", AdC, Num 3, Pgs., 7-65.
BELTRÀN, E., “Art. 84. Créditos concursales y Créditos contra la masa” , ROJO-BELTRÀN (coord.), Comentarios a la Ley 
Concursal, Cit. Pg 1494. Vid igualmente BELTRÀN, E., "La prioridad de los créditos contra la masa" Estudios sobre la Ley 
Concursal Libro Homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, Tomo 4, Pgs., 3611-3635.
Fit/“El Juez desbioquea 10 millones de Afmsa para pagar 449 despidos” en El Pais de 7 de marzo de 2007, Pg., 22. Se indica por 
el magistrado Santiago Pedrâz, del Juzgado de lo Mercantil nùmero 6, que mantener los puestos de trabajo es “inviable”. La 
indemnizaciôn consiste el pago de los despidos de sus 449 empleados. Asi mismo el magistrado habia ordenado extraer de la 
masa patrimoniales las Navidades de 2006 1.016.557 euros para pagar a los administradores de la sociedad (Benito Aguera y 
Javier Diaz -Galvez), administradores que como seAala la propia LC fueron nombrados por el juez mercantil. Los trabajadores 
percibirén de indemnizaciôn 27 dias de salario por afio de servicio en Afinsa y 5.000 euros lineales para todos ellos. También la 
Asociaciôn de Trabajadores de Afinsa (ATA) recibiré 200.000 euros por las labores de asesoramiento llevadas desde que se 
decretô el concurso de Afinsa. Segùn la noticia, los administradores siguen estudiando la viabilidad de la sociedad. Por otro lado, 
se especifica que los honorarios que cobrarân los administradores concursales de Afmsa y Forum Filatélico suman mâs de 6 
millones de euros.
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Es cierto que el incremento de este nùmero de créditos contra la masa puede minorar las expectativas 
de satisfacciôn de los acreedores ordinarios, pero quizâ uno de los problemas que el legislador no ha 
tenido en cuenta es que entre los créditos contra la masa se incluyen créditos surgidos con 
anterioridad al inicio del procedimiento concursal.
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'Art 84. Créditos concursales y  créditos contra la masa.
1. Constituyen la masa pasiva los créditos contra el deudor comùn que conforme a esta Lev no tensan la consideraciôn 
de créditos contra la masa (...).
2. Tienen la consideraciôn de créditos contra la masa. y  serân satisfechos conforme a lo dispuesto en el Art. 154:
1. ° Los créditos por salarios por los ùltimos treinta dias de trabaio anteriores a la declaraciôn de concurso y  en
cuantia que no supere el doble del salario minimo interprofesional.
2. ° Los de costas v gastos iudiciales ocasionados por la solicitud y  la declaraciôn de concurso, la adopciôn de
medidas cautelares. la publicaciôn de las resoluciones iudiciales previstas en esta Ley, y  la asistencia v 
representaciôn del concursado y  de la administraciôn concursal durante toda la tramitaciôn del procedimiento y  
sus incidentes, hasta la eficacia del convenio o, en otro caso, hasta la conclusiôn del concurso, con excepciôn de 
los ocasionados por los recursos que interpongan contra resoluciones del juez cuando fueren total o 
parcialmente desestimados con expresa condena en costas.
3. ° Los de costas v gastos iudiciales ocasionados por la asistencia y  representaciôn del deudor, de la administraciôn
concursal o de acreedores legitimados en los juicios que, en interés de la masa, continùen o inicien conforme a lo 
dispuesto en esta Ley, salvo lo previsto para los casos de desistimiento, allanamiento, transacciôn y  defensa 
separada del deudor y, en su caso, hasta los limites cuantitativos en ella establecidos.
4. ° Los de alimentos del deudor y de las personas respecto de las cuales tuviera el deber legal de prestarlos,
conforme a lo dispuesto en esta Ley sobre su procedencia y  cuantia asi como, en toda la extensiôn que se fije en 
la correspondiente resoluciôn judicial posterior a la declaraciôn del concurso, los de los alimentos a cargo del 
concursado acordados por el Juez de Primera Instancia en alguno de los procesos a que se refiere el titulo 1 del 
Libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Civil.
5. ° Los generados por el ejercicio de la actividad profesional o empresarial del deudor tras la declaraciôn del
concurso, incluyendo los créditos laborales. comprendidas en ellos las indemnizaciones debidas en caso de 
despido o extinciôn de los contratos de trabaio. asi como los recargos sobre las prestaciones por incumplimiento 
de las obligaciones en materia de salud laboral, hasta que el juez acuerde el cese de la actividad profesional o 
empresarial, apruebe un convenio o, en otro caso, declare la conclusiôn del concurso.
Los créditos por indemnizaciones derivadas de extinciones colectivas de contratos de trabaio ordenados por el 
juez del concurso se entenderàn comunicados y  reconocidos por la propia resoluciôn que los apruebe, sea cual 
sea el momenta.
6. ° Los que, conforme a esta Ley, resulten de prestaciones a carso del concursado en los contratos con obligaciones
reciprocas pendientes de cumplimiento que continùen en vigor tras la declaraciôn de concurso. y  de obligaciones 
de restituciôn e indemnizaciôn en caso de resoluciôn voluntaria o por incumplimiento del concursado.
7. ° Los que, en los casos de pago de créditos con privilegio especial sin realizaciôn de los bienes o derechos afectos,
en los de rehabilitaciôn de contratos o de enervaciôn de desahucio v en los demâs previstos en esta Lev. 
correspondan por las cantidades debidas y las de vencimiento futuro a cargo del concursado.
8. ° Los que, en los casos de rescisiôn concursal de actos realizados por el deudor. correspondan a la devoluciôn de
contraprestaciones recibidas por éste, salvo que la sentencia apreciare mala fe  en el titular de este crédito.
9. ° Los que resulten de oblieaciones vâlidamente contraidas durante el procedimiento por la administraciôn
concursal o, con la autorizaciôn o conformidad de ésta, por el concursado sometido a intervenciôn.
10.° Los que resulten de obligaciones nacidas de la lev o de responsabilidad extracontractual del concursado con 
posterioridad a la declaraciôn de concurso v hasta la eficacia del convenio o, en su caso, hasta la conclusiôn del 
concurso.
11. ° Cualesquiera otros créditos a los que esta Lev atribuva expresamente tal consideraciôn”.
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"Art 154. Pago de créditos contra la masa.
1. Antes de procéder al paso de los créditos concursales. la administraciôn concursal deducirâ de la 
masa activa los bienes v derechos necesarios para satisfacer los créditos contra ésta.
2. Los créditos contra la masa. cualquiera que sea su naturaleza, habràn de satisfacerse a sus 
respectives vencimientos. cualquiera que sea el estado del concurso.
Los créditos del Art. 84.2.1. ° se pasaràn de forma inmediata.
Las acciones relativas a la calificaciôn o al pago de estos créditos se eiercitaràn ante el iuez del 
concurso por los trâmites del incidente concursal. pero no podràn iniciarse ejecuciones para 
hacerlos efectivos hasta que se apruebe un convenio. se abra la liquidaciôn o transcurra un aho 
desde la declaraciôn de concurso sin que se hubiere producido ninguno de estos actos.
3. Las deducciones para atender al pago de los créditos contra la masa se haràn con cargo a los 
bienes v derechos no afectos al paso de créditos con privilegio especial. En caso de resultar 
insuficientes. lo obtenido se distribuirâ entre todos los acreedores de la masa por el orden de sus 
vencimientos. "
Tienen la consideraciôn de créditos contra la masa, y serân satisfechos conforme a lo dispuesto en el 
Art. 154 los siguientes:
1.° Ciertos créditos salariales
Los créditos por salarios por los ùltimos treinta dias de trabajo anteriores a la declaraciôn de 
concurso y con un mâximo: no puede superarse el doble del salario minimo interprofesional
Estos salarios se corresponden con sueldos devengados y no pagados con anterioridad al 
concurso habiendo de coincidir exactamente con los ùltimos treinta dias de trabajo antes del 
auto declarando el concurso^^^.
Pueden darse la siguiente situaciôn: que el doble del SMI no cubra el salario correspondiente 
a los ùltimos treinta dias de contrato laboral al ser dicho salario mayor. El exceso, a menos 
que puedan determinarse como crédito refaccionario (Art. 90.3 LC), se considerarâ un
El Art 1 del Real Decreto 1613/2005, de 30 de diciembre, por el que se fija el SMl para 2006 (“Cuantia del SMl”) establecia que 
el SMl para cualesquiera actividades en la agricultura, en la industria y en los servicios, sin distinciôn de sexo ni edad de los 
trabajadores, quedaba fijado en 18,03 euros/dia o 540,90 euros/mes, segùn que el salario esté fijado por dias o por meses por lo 
que el tope mâximo de retribuciôn contra la masa consiste en 1081,8 euros. En el SMl se computan tanto la retribuciôn en dinero 
como en especie. Este SMl se entiende referido a la jomada legal de trabajo en cada actividad, sin incluir en el caso del salario 
diario la parte proporcional de los domingos y festivos. Si se realizase jomada inferior se percibirâ a prorrata.
El Real Decreto 1632/2006, de 29 de diciembre, por el que se fija el SMl para 2007, fija un salario minimo de 570,6 euros 
mensuales. La cantidad establecida para 2007 se incrementa en 29,7 euros al mes en relaciôn con el afio anterior, lo que supone un 
aumento del 5,5 %. Con caràcter general, el SMl queda fijado en 19,02 euros al dia y 7.988,4 euros al aflo. Para los trabajadores 
eventuales y temporeros cuyos servicios a una misma empresa no excedan de 120 dias, se establece una cuantia de 27,02 euros 
por jomada, y para los empleados de hogar, de 4,47 euros por hora trabajada.
Para el afio 2008, el Real Decreto 1763/2007, de 28 de diciembre, por el que se fija el SMl para 2008, fija un SMl de 600 euros 
mensuales, por lo que el limite mâximo 14.400 euros anuales.
Para el afio 2009, el Real Decreto 2128/2008, de 26 de diciembre, por el que se fija el salario minimo interprofesional para 2009, 
establece un SMl de 20,80 euros/dia o 624 euros/mes, segùn que el salario esté fijado por dias o por meses. Para el afio 2010, el 
Real Decreto 2030/2009, de 30 de diciembre, por el que se fija el Salario Minimo Interprofesional para 2010 fija el salario minimo 
para cualesquiera actividades en la agricultura, en la industria y en los servicios, sin distinciôn de sexo ni edad de los trabajadores, 
queda fijado en 2 1,11 euros/dia o 633,30 euros/mes, segùn que el salario esté fijado por dias o por meses.
Vid GARCIA-PITA, J.L., "Los créditos salariales contra la masa", AdC, Num 6, Pg., 7-65.
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crédito general. Pero, ^hasta qué cuantia? Aunque lo veremos mas abajo, se consideran 
créditos con un privilegio especial, en la cuantia que resuite de multiplicar por très el SMl 
por el nùmero de dias de salario pendientes de pago. Si existiera exceso, se consideraria un 
crédito ordinario.
2.° Gastos, costas judiciales y de asistencia y representaciôn
Se incluyen como créditos contra la masa hasta la eficacia del convenio (o, en otro caso, 
hasta la conclusiôn del concurso), todos los gastos, con excepciôn de los ocasionados por los 
recursos que interpongan contra resoluciones del juez cuando fueren total o parcialmente 
desestimados con expresa condena en costas, que resulten por las costas y gastos judiciales 
ocasionados por:
- la solicitud y la declaraciôn de concurso,
- la adopciôn de medidas cautelares (Art. 17 LC),
- la publicaciôn de las resoluciones judiciales (Art. 24 y 25 LC), y
- la asistencia y representaciôn (del concursado y de la administraciôn concursal durante
toda la tramitaciôn del procedimiento y sus incidentes).
3.° Gastos, costas judiciales, asistencia y representaciôn por otros juicios
También se pagarân contra la masa las costas y gastos judiciales que surjan por la asistencia 
y representaciôn del deudor, de la administraciôn concursal^*” o de acreedores legitimados en 
aquellos juicios que, en interés de la masa, continùen o se inicien conforme a lo dispuesto en 
la LC, salvo lo previsto para los casos de desistimiento, allanamiento, transacciôn y defensa 
separada del deudor y, en su caso, hasta los limites cuantitativos en ella establecidos.
4.° Los de alimentos
Los de alimentos del deudor y de las personas respecto de las cuales tuviera el deber legal de 
prestarlos, conforme a lo dispuesto en esta Ley sobre su procedencia y cuantia asi como, en 
toda la extensiôn que se fije en la correspondiente resoluciôn judicial posterior a la 
declaraciôn del concurso, los de los alimentos a cargo del concursado acordados por el Juez 
de Primera Instancia en alguno de los procesos a que se refiere el titulo I del Libro IV de la 
LEC.
5.° Los gastos corrientes en el ejercicio de la actividad profesional o empresarial del deudor tras 
la declaraciôn del concurso hasta que el juez acuerde el cese de la actividad profesional o 
empresarial, apruebe un convenio o, en otro caso, declare la conclusiôn del concurso
Incluye los créditos laborales, comprendidas en ellos las indemnizaciones debidas en caso de 
despido o extinciôn de los contratos de trabajo, asi como los recargos sobre las prestaciones 
por incumplimiento de las obligaciones en materia de salud laboral. Los créditos por 
indemnizaciones derivadas de expedientes de regulaciôn de empleo ordenados por el juez del 
concurso se entenderàn comunicados y reconocidos por la propia resoluciôn que los apruebe, 
sea cual sea el momento.
En relaciôn con la retribuciôn de los administradores concursales vid Real Decreto 1860/2004, de 6 de septiembre, por el que se 
establece el arancel de derechos de los administradores concursales en cumplimiento de la exigencia marcada por la DF 34“ LC.
Vid Auto de la Audiencia Provincial de Valencia [Autos 42/2003] de 21 de diciembre de 2005 [Ponente: Rosa Maria Andrés 
Cuenca] AdC, Pg., 298. El mencionado Auto dilucida como se ha de realizar el pago de los honorarios de la administraciôn 
concursal en el caso de acumulaciôn de concursos de acreedores de sociedades de un mismo grupo, concluyendo que los 
concursos acumulados son procesos diferentes, por lo que la retribuciôn de los administradores concursales se fijarâ para cada una 
de los concursos.
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6 /  Obligaciones reciprocas, obligaciones de restituciôn e indemnizaciôn por resoluciôn
voluntaria o incumplimiento
Se incluyen los créditos que, conforme a la LC, resulten de prestaciones a cargo del 
concursado en los contratos con obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento que 
continùen en vigor tras la declaraciôn de concurso (Art. 61 LC), y de obligaciones de 
restituciôn e indemnizaciôn en caso de resoluciôn voluntaria o por incumplimiento del 
concursado.
7." El pago de créditos con privilegio especial sin realizaciôn del bien afecto
Se incluye el supuesto contemplado en la LC durante la paralizaciôn de las acciones o la 
suspensiôn de las actuaciones para la ejecuciôn de las garantias reales prevista en el Art. 56 
LC y cualquiera que sea el estado de tramitaciôn del concurso. Como recordaremos, la 
administraciôn concursal podia ejercitar la opciôn prevista en el Art. 155.2 en virtud del cual, 
en tanto no transcurran los plazos senalados en el Art. 56.1 LC o subsista la suspensiôn de la 
ejecuciôn iniciada antes de la declaraciôn de concurso, conforme al apartado 2 del mismo 
articulo, la administraciôn concursal podia comunicar a los titulares de los créditos con 
privilegio especial que optaba por atender su pago con cargo a la masa y sin realizaciôn de 
los bienes y derechos afectos. Comunicada esta opciôn, la administraciôn concursal ha de 
satisfacer de inmediato la totalidad de los plazos de amortizaciôn e intereses vencidos y 
asumirâ la obligaciôn de atender los sucesivos como créditos contra la masa.
8 ° Los créditos que suijan por la rehabilitaciôn de contratos
Conforme al Art. 68 LC (“Rehabilitaciôn de créditos”) la administraciôn concursal, por 
propia iniciativa o a instancia del concursado, podrâ rehabilitar los contratos de préstamo y 
demâs de crédito a favor de éste cuyo vencimiento anticipado por impago de cuotas de 
amortizaciôn o de intereses devengados se haya producido dentro de los très meses
precedentes a la declaraciôn de concurso, siempre y cuando, antes de que finalice el plazo
para presentar la comunicaciôn de créditos, notifique la rehabilitaciôn al acreedor, satisfaga o 
consigne la totalidad de las cantidades debidas al momento de la rehabilitaciôn y asuma los 
pagos futuros con cargo a la masa.
9° Los créditos tras la enervaciôn de desahucio
Conforme al Art. 70 LC (“Enervaciôn del desahucio en arrendamientos urbanos”), la 
administraciôn concursal podrâ enervar la acciôn de desahucio ejercitada contra el deudor 
con anterioridad a la declaraciôn del concurso, asi como rehabilitar la vigencia del contrato 
hasta el momento mismo de practicarse el efectivo lanzamiento. En taies casos, deberân 
pagarse con cargo a la masa todas las rentas y conceptos pendientes, asi como las posibles 
costas procesales causadas hasta ese momento.
No serâ de aplicaciôn en estos casos la limitaciôn que establece el ùltimo pârrafo del Art. 22 
de la LEC.
10° Los demâs créditos previstos en LC que correspondan por las cantidades debidas y las de 
vencimiento futuro a cargo del concursado.
Entre ellos se encuentran los pagos que correspondan por amortizaciôn de capital e intereses 
de las cédulas y bonos hipotecarios emitidos y pendientes de amortizaciôn en la fecha de 
solicitud del concurso hasta el importe de los ingresos percibidos por el concursado de los 
préstamos hipotecarios que respalden las cédulas y bonos hipotecarios. Asi mismo, se 
atenderân durante el concurso, de acuerdo con lo previsto en el nùmero 7.® del apartado 2 del
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Art. 84 de la LC, y como créditos contra la masa, los pagos que correspondan por 
amortizaciôn de capital e intereses de las cédulas territoriales emitidas y pendientes de 
amortizaciôn en la fecha de solicitud del concurso hasta el importe de los ingresos percibidos 
por el concursado de los préstamos que respalden dichas cédulas territoriales.
En relaciôn con las cédulas y bonos hipotecarios es obligado reproducir la nueva redacciôn 
introducida por el Art. 2.7 de la LRLMH en relaciôn con el Art. 14 LMH, de donde nacen 
nuevos activos de los que los inversores en estos productos pueden ejercitar su derecho o 
privilegio contra la masa (en subrayado la reforma introducida en 2007):
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“7. Se da nueva redacciôn al Art. 14 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulaciôn del Mercado 
Hipotecario, con el siguiente tenor:
Art. 14.
Las cédulas y  bonos hipotecarios incorporan el derecho de crédito de su tenedor frente a la 
entidad emisora, garantizado en la forma que disponen los Arts. 12 y  13, y  llevaràn aparejada 
ejecuciôn para reclamar del emisor el pago, después de su vencimiento. Los tenedores de los 
referidos titulos tendrân el caràcter de acreedores con preferencia especial que sehala el 
numéro 3° del Art. 1.923 del Côdigo Civil frente a cualesquiera otros acreedores, con relaciôn a 
la totalidad de los préstamos y  créditos hipotecarios inscritos a favor del emisor cuando se trate 
de cédulas, salvo los que sirvan de cobertura a los bonos, y  con relaciôn a los préstamos y  
créditos hipotecarios afectados cuando se trate de bonos y, en ambos casos, con relaciôn a los 
activos de sustituciôn y  a los flujos econômicos generados por los instrumentos financieros 
derivados vinculados a las emisiones, si estos existen. Los tenedores de los bonos de una emisiôn 
tendrân prelaciôn sobre los tenedores de las cédulas cuando concurran sobre un préstamo o 
crédito afectado a dicha emisiôn. Todos los tenedores de cédulas, cualquiera que fuese su fecha 
de emisiôn tendrân la misma prelaciôn sobre los préstamos y  créditos que las garantizan y, si 
existen, sobre los activos de sustituciôn y sobre los flujos econômicos generados por los 
instrumentos financieros derivados vinculados a las emisiones.
En caso de concurso del emisor, los tenedores de cédulas y  bonos hipotecarios gozarân del 
privilegio especial establecido en el nùmero 1° del apartado 1 del Art. 90 de la Ley 22/2003, de 
9 de julio, Concursal.
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderân durante el concurso, de acuerdo con lo previsto en el 
nùmero 7° del apartado 2 del Art. 84 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, y  como 
créditos contra la masa, los pagos que correspondan por amortizaciôn de capital e intereses de 
las cédulas y  bonos hipotecarios emitidos y pendientes de amortizaciôn en la fecha de solicitud 
del concurso hasta el importe de los ingresos percibidos por el concursado de los préstamos y  
créditos hipotecarios v. si existen. de los activos de sustituciôn que respalden las cédulas v 
bonos hipotecarios v de los fluios econômicos generados por los instrumentos financieros 
vinculados a las emisiones.
En caso de que, por un desfase temporal, los ingresos percibidos por el concursado sean 
insuficientes para atender los pagos mencionados en el pârrafo anterior, la administraciôn 
concursal deberâ satisfacerlos mediante la liquidaciôn de los activos de sustituciôn afectos a la 
emisiôn v. si esto resultase insufîciente. deberâ efectuar ooeraciones de fmanciaciôn para 
cumplir el mandata de pago a los cedulistas o tenedores de bonos. subrogândose el fmanciador 
en la posiciôn de éstos.
En caso de que hubiera de procederse conforme a lo senalado en el nùmero 3 del Art. 155 de la 
Lev 22/2003. de 9 de lunio. Concursal. el pago a todos los titulares de cédulas emitidas por el 
emisor se efectuarâ a prorrata. independientemente de las fechas de emisiôn de sus titulos. Si un 
mismo crédito estuviere afecto al pago de cédulas v a una emisiôn de bonos se oaearâ primera a 
los titulares de los bonos. ”
11 ° Los casos de reintegraciôn concursal
Conforme al Art. 73.3 LC el derecho a la prestaciôn que resuite a favor de cualquiera de los 
demandados como consecuencia de la rescisiôn tendra la consideraciôn de crédito contra la 
masa, que habrâ de satisfacerse simultâneamente a la reintegraciôn de los bienes y derechos 
objeto del acto rescindido, salvo que la sentencia apreciare mala fe en el acreedor, en cuyo 
caso se considerarâ crédito concursal subordinado.
12.® Las obligaciones contraidas por la administraciôn concursal
Los que resulten de obligaciones vâlidamente contraidas durante el procedimiento por la 
administraciôn concursal o, con la autorizaciôn o conformidad de ésta, por el concursado 
sometido a intervenciôn.
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13.® Los que resulten de obligaciones nacidas de la ley o de responsabilidad extracontractual del 
concursado con posterioridad a la declaraciôn de concurso y hasta la eficacia del convenio o, 
en su caso, hasta la conclusiôn del concurso.
14.® Cualesquiera otros créditos a los que la LC atribuya expresamente tal consideraciôn
Bajo este concepto, cômo menciona BELTRAN^** han de incluirse en todo caso los gastos 
de administraciôn del concurso, “es decir todos aquellos gastos indispensables para la 
custodia y  conservaciôn de los bienes que integran la masa, que -  de forma sorprendente - 
no han sido expresamente considerados en la lista de créditos contra la masa. A los gastos 
de administraciôn en sentido estricto se une, en su caso, todos los que ocasione la 
liquidaciôn del patrimonio concursaP'.
En este sentido, con gran atino senala BELTRÀN los siguientes créditos contra la masa: 
“Retribuciôn de los administradores concursales (Art. 34.1; RD 1860/2004), los gastos 
justificados en que incurrieran en el cargo, que si bien no se mencionan en el precepto 
relativo a la remuneraciôn de los administradores concursales también deberâ imputarse a 
la masa cuando, efectivamente, se justifique su necesidad (asi, respecto de los “gastos 
justificados de desplazamiento fuera del âmbito de la competencia territorial del juzgado en 
que se tramite el concurso. Art. 3.1-11; RD 1860/2004”), asi como los honorarios de los 
expertos independientes consultados (Vid Art. 83.2LC, que exige que el detalle de esos 
honorarios se una al inventariof’.
Por el contrario la retribuciôn de los auxiliares delegados no corre a cargo de la masa sino de 
los propios administradores concursales y en proporciôn a la correspondiente a cada uno de 
ellos (Art. 33.2 LC).
Senala también BELTRÀN que los gastos de conservaciôn y administraciôn de los bienes 
puedan ser separados por sus titulares de conformidad con el Art. 80 LC, deben ser objeto de 
pago por la masa del concurso ya que en su opiniôn, a la cual me adhiero totalmente, no 
parece razonable que hayan de imputarse a los titulares.
Finalmente BELTRÀN indica que han de incluirse cômo créditos contra la masa aquellas 
obligaciones que puedan derivar de un enriquecimiento injusto, de un cobro de lo indebido o 
de una gestiôn de negocios ajenos de la masa es decir de los denominados cuasi-contratos.
BELTRAN, E., “Art, 84”, en ROJO-BELTRAN (Coord.), Comentario de la Ley Concursal, Cit. Pg., 1523-1524.
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2.- Créditos privilegiados
Como menciona ALEMANY^^^ los privilegios son las excepciones positivas {privilégia exigendi). 
La acepciôn primigenia del privilegio (privilegium) se referia a disposiciones dictadas para una o 
varias personas concretamente determinadas (privus). Probablemente, no suponia algo favorable sino 
mâs bien pequdicial para el afectado. Paulatinamente, sin embargo, la nociôn de privilegio fue 
acercândose a la de beneficium, distinguiéndose las normas que derogan reglas générales inspiradas 
en motivos de justicia y equidad {ius singulare) frente a las prerrogativas abusivas de individuos, 
cargos o clases que constituyeron los antiguos privilegios. Con claridad, las Partidas (Partida III, 
titulo XVIII, Ley II) explicaban que "privilegios tanto quiere decir como ley, que es dada y  otorgada 
del Rey apartadamente a algün lugar, o algun home para fazerle bien e merced” y Florencio 
GARCIA GOYENA definia el privilegio en el Art. 1923 del proyecto de CC de 1851 como "el 
derecho que concede la ley a un acreedor para ser pagado con preferencia a otros acreedores".
2.1.- Con privilegio especial
En la enumeraciôn que realiza el Art. 90 LC de los créditos con privilegio especial destaca 
sobremanera la inclusiôn de prâcticamente todo el espectro de garantias reales que conoce nuestro 
ordenamiento e incluso nuestra prâctica (por ejemplo, no hay mâs que ver la inclusiôn de la prenda 
de créditos), lo cual no quiere decir que todos los privilegios especiales recogidos en dicho precepto 
hayan de ser en si mismos una garantia real. La mayoria, eso si, serân garantias reales.
El aspecto esencial de este privilegio nace de la relaciôn que existe con el objeto de la garantia. Son 
causas de preferencias que afectan a determinados bienes o derechos que engloban no solo las causas 
de preferencia de origen convencional como las garantias reales sino también las causas de 
preferencia de origen legal como las hipotecas legales o los privilegios especiales en sentido estricto.
La lista de privilegios especiales no représenta en absolute una graduaciôn de dichos privilegios. El 
orden por el que los distintos privilegios especiales aparecen enumerados no dénota una valoraciôn 
de los diferentes privilegios. Se trata de una mera relaciôn de causas de preferencia especial que no 
obedece a ningùn criterio jerârquico, a diferencia de la lista de privilegios générales (Art. 91 LC en 
relaciôn con el Art. 156 LC por el que se atenderâ al pago por el orden establecido en el Art. 91 LC 
y, en su caso, a prorrata dentro de cada nùmero).
La funciôn de la lista es la de establecer una enumeraciôn cerrada de los privilegios especiales 
admisibles en el concurso. No se contemplan algunos privilegios que son peculiares de ciertos 
Derechos forales, como las arras y la fîducia del Derecho navarro, o el derecho de retenciôn del 
Derecho catalân o la propia prenda catalana, recogida en los Arts. 569 y ss., de la Ley 5/2006, de 10 
de mayo, del Parlamento catalân, por el que se aprueba el Libro Quinto del Côdigo Civil de 
Cataluna, relativo a los derechos reales y formado por 382 Arts, y en particular en lo que adolece al 
Capitulo IX (los derechos reales de garantia: retenciôn, prenda, anticresis, hipoteca -  Art. 569-1 a 
Art. 569-49 Ley 5/2006)
La LC exige para el reconocimiento del privilegio, el cumplimiento de todos los requisitos y 
formalidades necesarios para que esas garantias sean oponibles frente a terceros (con excepciôn de 
hipoteca legal tâcita y los refaccionarios de los trabajadores). Por ejemplo para que una hipoteca 
pueda gozar de privilegio especial es necesario que pueda ser oponible a terceros (Art. 90.2 LC).
Vid ALEMANY EGUIDAZU, J., "Subordinaciôn contractual y subordinaciôn concursal". La Ley, Aflo XXV, Num 6004. Lunes, 
26 de abril de 2004, articulo, en mi opiniôn, extraordinariamente interesante para comprender el régimen de la subordinaciôn 
concursal tras la entrada en vigor de la LC.
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La falta de oponibilidad frente a terceros se convertiria en una falta de oponibilidad frente al 
concurso. Es una consecuencia puramente lôgica de la doctrina general de las garantias reales y del 
concurso^^^
Sin embargo el requisite de la oponibilidad de las garantias se extiende a los numérales 1.® a 5.® de la 
lista del Art. 90 LC. Por un lado dentro de esos numérales se mezclan privilegios especiales que 
cuentan con muy diverses requisitos de oponibilidad frente a terceros. Por otro escapan del mismo 
los créditos recogidos en el apartado 6®, esto es, los garantizados con prenda constituida en 
documento pùblico, sobre los bienes o derechos pignorados que estén en posesiôn del acreedor o de 
un tercero y las prendas de créditos, bastando en este caso que consten en documento con fecha 
febaciente.
De este modo, puede distinguirse, junto al primer grupo de privilegios especiales que requieren 
medidas de publicidad registral, otro grupo de privilegios especiales que no requieren medidas de 
publicidad registral de acuerdo con su legislaciôn especifica, como la anticresis (Art. 90.1-2.®) o la 
prenda de valores anotados en cuenta (Art. 90.1-5.®), que requiere la inscripciôn en el registre de 
anotaciones, pero que no puede entenderse como una medida de publicidad registral, sino como una 
medida équivalente de la desposesiôn del deudor en la prenda manual.
De la dicciôn legal, podria deducirse que la LC pretende que la anticresis, para ser reconocida, sea 
inscrita en el Registre de la Propiedad, por tratarse de un derecho real {vid Art. 2 LH). No obstante, 
el régimen propio de la anticresis, contenido en el CC, no hace alusiôn alguna a la publicidad 
registral {vid Arts. 1881 y ss. CC), sino que el ùnico requisite de oponibilidad de la anticresis es la 
desposesiôn del inmueble.
La LC exceptùa expresamente del cumplimiento de los requisitos de oponibilidad a las hipotecas 
legales tâcitas y al privilegio refaccionario de los trabajadores. Ello es conforme con la naturaleza de 
causas de preferencia de origen legal que presentan esos privilegios especiales. Por este motivo, 
estos privilegios especiales existen desde el momento en que surgen los créditos, con los elementos 
que especifican las normas legales que contemplan esas causas de preferencia. Asi, al nacer como 
privilegios especiales por ministerio de la ley, no es preciso que se cumpla ningùn requisite adicional 
de publicidad.
Antes de la entrada en vigor de la LC, el derecho concursal habia observado como los privilegios 
especiales habian sufrido una importante eclosiôn por la desbordante proliferaciôn de garantias 
reales y privilegios en la legislaciôn especial.
En sede de quiebra y concurso de acreedores no existia una norma que agrupase a todos los 
privilegios especiales (especiales y générales y mobiliarios e inmobiliarios frguraban entremezclados 
-ex  Art. 913 y ss., Ccom y 1922-23 CC).
Veamos con detenimiento cuales son estos créditos:
2.1 .a) Créditos garantizados por hipoteca voluntaria o legal, inmobiliaria o mobiliaria o con prenda 
sin desplazamiento:
En el Art. 90.1.1®, la LC senala como créditos privilegiados los garantizados con hipoteca 
voluntaria o legal, inmobiliaria o mobiliaria, o con prenda sin desplazamiento^*'^, sobre los 
bienes hipotecados o pignorados^*^.
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial", Cit. Pg., 1632.
Sobre la reforma introducida por la DF 3“ de la Ley 41/2007 de reforma del mercado hipotecario en relaciôn con la facilidad a los 
operadores financieros de un mecanismo altemativo y opcional para pignorar créditos y si van a tener que hacerlo mediante la
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A ellos hay que unir por aplicacion de la DF 19® LC a los tenedores de bonos y cédulas 
hipotecarias y cédulas territoriales.
*'Disposiciôn Final Decintonovena. Reforma de la Ley del Mercado Hipotecario y  de la Ley de Medidas de 
Reforma del Sistema Financiero.
1. Se anaden dos nuevos pàirafos al Art. 14 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulaciôn del Mercado 
Hipotecario, como apartado segundo, con la siguiente redacciôn:
«En caso de concurso, los tenedores de cédulas y  bonos hipotecarios gozaràn del privilegio especial 
establecido en el numéro 1. ° del apartado 1 del Art. 90 de la Ley Concursal.
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el concurso, de acuerdo con lo previsto en el numéro 7. ° 
del apartado 2 del Art. 84 de la Ley Concursal, y  como créditos contra la masa, los pagos que correspondan 
por amortizaciôn de capital e intereses de las cédulas y  bonos hipotecarios emitidos y  pendientes de 
amortizaciôn en la fecha de solicitud del concurso hasta el importe de los ingresos percibidos por el 
concursado de los préstamos hipotecarios que respalden las cédulas y  bonos hipotecarios. »
2. Se ahade un apartado séptimo al Art. 13 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma 
del Sistema Financiero, con la siguiente redacciôn:
«Séptimo. En caso de concurso, los tenedores de cédulas territoriales gozaràn del privilegio especial 
establecido en el numéro 1. ° del apartado 1 del Art. 90 de la Ley Concursal.
Sin perjuicio de lo anterior, se atenderàn durante el concurso, de acuerdo con lo previsto en el numéro 7. ° 
del apartado 2 del Art. 84 de la Ley Concursal, y  como créditos contra la masa, los pagos que correspondan 
por amortizaciôn de capital e intereses de las cédulas territoriales emitidas y  pendientes de amortizaciôn en 
la fecha de solicitud del concurso hasta el importe de los ingresos percibidos por el concursado de los 
préstamos que respalden las cédulas.»'*
Sin embargo, el Art. 14 LMH fue nuevamente objeto de reforma mediante la Ley 41/2007, 
cuyas caracteristicas esenciales ya han sido descritas con detenimiento mas arriba^* .^
De entre las hipotecas^*^, gozan de privilegio especial:
a) voluntarias y légales (Art. 137 LH);
b) mobiliarias e inmobiliarias;
c) expresas y tâcitas.
La hipoteca inmobiliaria voluntaria (Arts. 137 a 157 LH) tiene su origen en la autonomia 
privada: El Art. 138 LH expresamente senala que hipotecas voluntarias las convenidas 
entre partes a impuestas por disposiciôn del dueho de los bienes sobre los que se establezcan 
y  solo podràn constituirlas quienes tengan la libre disposiciôn de aquéllos o, en caso de no 
tenerla, se hallen autorizados para ello con arreglo a las ley es".
inscripciôn en el Registre de Bienes Muebles y las consecuencias incalculadas en el mercado financière, vid CARRASCO 
PERERA, A., “Nueves dilemas en el mercade de las garantias reales: prendas registradas y prendas no registradas sobre les 
dereches de crédite”, Diario La Ley, Afle XXIX, Numéro 6867, de 23 de enere de 2008.
GÔMEZ GÀLLIGO, J, "La eelisién entre el crédite laberal superprivilegiade y el crédite garantizade con hipoteca en caso de 
concurso del deudor", AdC, Num 3, Pgs., 187-203.
Vid supra Parte Sexta, Titulo Primero, Capitule 2.
Sobre las garantias reales en el concurso se puede consultar OLAVARRIA TÉLLEZ, A, "Créditos con garantia real", Estudios 
sobre la Ley Concursal, Cit. Pg., 3797 y ss.; IRIBARREN BLANCO, M., "El acreedor con garantia hipotecaria en la Ley 
Concursal", Estudios sobre la Ley Concursal Libro Homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, Tome 4, Pgs., 3759-3771.
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Es precise que quien constituya la hipoteca sea propietario, tenga la libre disposiciôn de sus 
bienes y tenga la voluntad de constituir la hipoteca para asegurar el cumplimiento de una 
obligaciôn principal.
Basta, por tanto, con la voluntad del propietario y con el cumplimiento de los requisites de 
forma pùblica y publicidad registral para que la garantia real sea oponible a terceros y otorgue, 
en consecuencia, un derecho de preferencia especial sobre el inmueble (Arts. 13 y 145
La hipoteca se constituye sobre la propiedad de un inmueble, pero también es posible 
constituirla sobre dereches reales que graven un inmueble. Asi, la hipoteca puede constituirse 
también sobre el usufructo de un inmueble, sobre bienes o dereches ya hipotecados, sobre una 
hipoteca (subhipoteca), o sobre un derecho de superficie, o de rétracté convencional.
El objeto de la preferencia especial es, por tanto, un inmueble o un derecho real sobre un 
inmueble.
La hipoteca se extiende a los elementos que integren el inmueble en el memento de exigir el 
cumplimiento de la obligaciôn garantizada, taies como el suelo, las accesiones naturales, las 
edificaciones preexistentes, las plantaciones, las mejoras, etc. (Art. 1877 CC, Art. 108-1.° LH, 
Arts. 109, 110 y 111 LH, Art. 215 RH).
La hipoteca se extiende también, por aplicaciôn legal del principle de subrogaciôn real, a las 
indemnizaciones por seguros sobre el inmueble (Art. 1.877 CC; Art. 109 LH).
Ademâs, es posible extender, convencionalmente, el objeto de la hipoteca para que ésta 
comprenda también los bienes inmuebles por destine, como las pertenencias (Art. 111-1.° 
LH), y los frutos pendientes, naturales o civiles (Art. 111-2.° y 3.° LH)^* .^
La hipoteca voluntaria précisa, como ùnico requisite de fonde, del consentimiento del 
propietario del bien, siempre que éste tenga la libre disposiciôn de sus bienes (Arts. 1857 CC y 
138 LH).
Desde el punto de vista formai, se requiere que la hipoteca conste en escritura pùblica y que 
sea inscrita en el Registre de la Propiedad (cff. Arts. 1875 CC y 145 LH). La inscripciôn tiene 
efectos constitutives respecte de la creaciôn del derecho real de hipoteca. Se considéra como 
fecha de la inscripciôn de la hipoteca la fecha del asiento de presentaciôn, que, deberâ constar 
en la inscripciôn misma (Art. 24 LH).
Para determinar la preferencia entre dos o mas inscripciones de igual fecha, relativas a una 
misma finca, se atenderâ a la hora de la presentaciôn en el Registre de los titulos respectives 
(Art. 25 LH).
En la constituciôn de la hipoteca debe expresarse la obligaciôn que queda garantizada (Arts. 
1857-1.° CC y 12 LH), que puede ser de cualquier tipo, incluidas las obligaciones sujetas a 
condiciôn (Arts. 1861 CC y 105 LH).
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial". Cit. Pg., 1612. 
Ibidem.
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A pesar de la necesidad de expresar el crédite cubierto por la hipoteca, el importe del crédite 
puede determinarse con posteriori dad a la constituciôn de la hipoteca {vid Arts. 12, 153 y 219- 
l.°LH).
En opiniôn de GARRIDO, las normas sobre la extensiôn de la hipoteca a los intereses (Art. 
114 LH) y a las costas (Art. 235-9.® RH) han de entenderse inaplicables en el concurso^^”. Me 
extraha dicha opiniôn, cuando la LC (Art. 59) relative a la suspensiôn del devengo de 
intereses, sehala que quedara suspendido el devengo de los intereses, legales o 
convencionales, salvo los correspondientes a los créditos con garantia real (entre ellos, en mi 
opiniôn, los cubiertos por hipoteca), que seran exigibles hasta donde alcance la respectiva 
garantia (este es, la realizaciôn del bien, pues los no cubiertos tendrân la consideraciôn de 
créditos subordinados ex Art. 92.3° LC). Asi expresamente lo indica el Art. 59.1 LC in fine: 
'"‘Los créditos derivados de los intereses tendrân la consideraciôn de subordinados a los 
efectos de lo previsto en el Art. 92.3 de esta L eÿ \
La ùnica hipoteca que es relevante a efectos de la clasificaciôn de créditos en el concurso es la 
hipoteca constituida por el deudor, ya que la preferencia especial en el concurso ha de referirse 
a los bienes que forman parte de la masa activa, que son aquellos sobre los que se ejecutan los 
créditos contra el deudor^^'.
Ademâs de las hipotecas voluntarias, persisten en nuestro derecho como créditos preferentes 
las hipotecas legales (hipotecas especiales sobre bienes hipotecables del deudor sin necesidad 
del consentimiento de éste pues las confiere la ley y no la autonomia privada -Cff. Art. 158.2 
LH-), asi como las hipotecas legales tâcitas que explicitamente se reconocen en el pârrafo 2 in 
fine  del Art. 90 LC. Amén de ser un mero residuo histôrico, pocas son las razones que pueden 
esgrimirse a favor de la pervivencia de estas garantias, que cuando menos, no deberian de 
haber gozado de semejante tratamiento prelativo, pues su justifïcaciôn como taies preferencias 
carece de una congruente racionalidad^^^. Como observaremos muchas de las hipotecas legales 
quedan postergadas a meros créditos subordinados por la especial relaciôn entre el deudor y 
acreedor hipotecario. Por otro, se critica su inclusiôn tanto por su obsolescencia como por su 
poca utilizaciôn prâctica.
Veamos cuales son, pues, dichos créditos privilegiados793.
Ibidem.
Ibidem.
VEIGA COPO, A., "Los créditos privilegiados...", Cit. Pg., 144; GARRIDO, J.M., "La graduaciôn de los créditos", en La 
reforma de la legislaciôn concursal, (ROJO, Dir) Madrid 2003, Pg., 229.
Solo tienen el caràcter de hipotecas legales las admitidas expresamente por las leyes con tal caràcter (Art. 158 LH). Las personas a 
cuyo favor concede la Ley hipoteca legal no tendrân otro derecho que el de exigir la constituciôn de una hipoteca especial 
suficiente para la garantia de su derecho. No obstante para que las hipotecas legales queden vàlidamente establecidas se necesita 
la inscripciôn del titulo en cuya virtud se eonstituyan (Art. 159 LH)
La hipoteca legal, una vez constituida e inscrita, surte los mismos efectos que la voluntaria (Art. 161 LH). Las hipotecas legales 
inscritas subsistirân hasta que se extingan los derechos para cuya seguridad se hubieren constituido, y se cancelaràn en los mismos 
términos que las voluntarias (Art. 164 LH).
Segùn el Art. 168 LH tienen derecho a exigir hipoteca legal:
a) Las muieres casadas sobre los bienes de sus maridos: Por las dotes que les hayan sido entregadas solemnemente bajo fe 
de Notario. Por los parafemales que con la solemnidad anteriormente dicha hayan entregado a sus maridos. Por las 
donaciones que los mismos maridos les hayan prometido dentro de los limites de la Ley. Por cualesquiera otros bienes que 
las mujeres hayan aportado al matrimonio y entregado a sus maridos con la misma solemnidad.
b) Los reservatarios sobre los bienes de los reservistas en los casos sehalados por los Arts 811, 968 y 980 del CC y en
cualesquiera otros comprendidos en leyes o fueros especiales.
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A pesar de su denominaciôn, las hipotecas legales no surgen por efecto directo de la ley, sino 
que es preciso que se practique la correspondiente inscripciôn en el Registre de la Propiedad 
para que la causa de preferencia nazca (Art. 159 LH).
Cada uno de los supuestos de hipoteca legal présenta distintas peculiaridades, en razôn de las 
circunstancias tenidas en cuenta por el legislador para el establecimiento de la causa de 
preferencia.
En todos ellos, el sujeto tiene el derecho de pedir la constituciôn de una hipoteca sobre 
cualquiera de los bienes hipotecables del sujeto obligado (Art. 160 LH).
A) Existe una serie de hipotecas legales que se otorgan a favor de las muieres casadas sobre 
los bienes de sus maridos. Estas hipotecas legales son inaplicables al régimen 
matrimonial actualmente en vigor en el Derecho comùn, y sôlo pueden aplicarse en 
algunos regimenes forales. aunque también en esos Derechos forales sufren un proceso de 
desuso debido a los cambios sociales experimentados. Dentro de este grupo de hipotecas 
legales se encuentran:
- la hipoteca dotal (Arts. 169 y ss. LH);
- la hipoteca para asegurar las donaciones por razôn del matrimonio (Art. 175 LH); y
- la hipoteca por los bienes parafemales (Art. 176 LH) y por otros bienes aportados 
al matrimonio (Art. 168.1, letra (/), LH).
En todo caso, estas hipotecas legales quedan privadas de efectos en el concurso, ya que 
los créditos de los cônyuges contra el concursado tienen la calificaciôn legal de 
subordinados (Art. 92-5° LC, en relaciôn con el Art. 93.1-1° LC), lo que détermina la 
pérdida de la garantia real (Art. 97.2 LC).
B) Los menores e incaoacitados tienen la posibilidad de constituir hipotecas sobre los bienes 
de sus administradores. para garantizarse trente a las posibles responsabilidades de éstos. 
Asi, existe una hipoteca legal a favor de los menores baio la natria potestad (Arts. 190 y 
191 LH) y de todos aquéllos sometidos a tutela (Art. 192 LH).
La hipoteca de los menores sobre los bienes de los padres deberia quedar sin efecto, en 
virtud de la consideraciôn de los hijos como personas especialmente relacionadas con el 
deudor (Art. 92-5° LC, en relaciôn con el Art. 93.1-2° LC, y Art. 97.2 LC).
c) Los hiios sometidos a la patria potestad por los bienes de su propiedad usufructuados o administrados por el padre o 
madré que hubieran contraido segundo matrimonio, y sobre los bienes de los mismos padres.
d) Los menores o incanacitados sobre los bienes de sus tutores. por los que éstos administren y por la responsabilidad en 
que incurrieren, a no ser que presten, en lugar de la fianza hipotecaria, otra garantia establecida y autorizada por el Côdigo 
Civil.
e) El Estado. las nrovincias v los pueblos, sobre los bienes de los que contraten con ellos o administren sus intereses, por 
las responsabilidades que contrajeron éstos, de conformidad con lo establecido en las leyes y reglamentos.
f) El Estado sobre los bienes de los contribuventes en los casos establecidos en esta Lev, ademâs de la preferencia que a su 
favor se reconoce en el Art. 194 LH.
g) Los aseeuradores sobre los bienes de los aseeurados. también en los casos establecidos en la LH, ademâs de la 
preferencia que a su favor reconoce el Art. 196 LH.
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C) En los casos en los que exista réserva sobre bienes obieto de sucesiôn. los reservatarios 
tienen derecho a constituir una hipoteca legal por los bienes reservados (Art. 184 y ss. 
LH, en relaciôn con los Arts. 811, 968 y 980 CC). Los supuestos de réserva estân 
relacionados con la sucesiôn de descendientes a favor de ascendientes. v con los diversos 
supuestos de réserva viudal.
Esta hipoteca queda también privada de efectos en el concurso, puesto que los 
beneficiarios de la misma son, en todo caso, personas especialmente relacionadas con el 
deudor (Art. 92-5° LC, en relaciôn con el Art. 93.1 LC y Art. 97.2 LC).
D) La Administraciôn pùblica cuenta con la posibilidad de constituir hipotecas sobre los 
bienes del deudor de cualquier tipo de créditos pùblicos.
En particular, la Hacienda Pùblica tiene reconocida esta posibilidad en sus propias 
normas de recaudaciôn (Art. 36 del Real Decreto 1684/1990, de 20 de diciembre, el 
que se aprueba el Reglamento General de Recaudaciôn).
Ademâs, la LH reconoce la facultad de constituir hipoteca sobre los bienes de los que 
contraten con el Estado. nrovincias o pueblos, o administren los intereses pùblicos (Art. 
168.5 LH; Art. 193 LH), aunque las normas de contrataciôn administrativa prevén la 
prestaciôn de otras garantias para cubrir esas responsabilidades.
E) En los contratos de se euro sobre los inmuebles. se concede al aseeurador al que se 
adeudan dos anualidades la posibilidad de constituir hipoteca sobre el inmueble 
asegurado (Arts. 195 y 197 LH).
Las hipotecas legales tâcitas son causas de preferencia especial con las que la ley protege 
determinados créditos sin necesidad de inscripciôn.
Por tanto, las hipotecas legales tâcitas conforman privilégies especiales inmobiliarios en 
sentido estricto, ya que la causa de preferencia procédé directamente de la lev, y no es 
necesaria intervenciôn alguna por parte del acreedor. La hipoteca legal tâcita, en consecuencia, 
se sitùa fuera del sistema registral, lo que impide la aplicaciôn de las normas générales sobre 
graduaciôn. La consecuencia es que la hipoteca legal tâcita es siempre una hipoteca 
privilegiada. que se impone a las hipotecas obieto de inscripciôn.
A) Existen diferentes referencias a la hipoteca legal tâcita sobre los inmuebles por los tributes 
que gravan los mismos.
Asi, el CC (Art. 1922-4.° CC -Los créditos a favor del Estado, de las Comunidades 
Autônomas o de las Entidades Locales, por razôn de los tributes que graven 
periôdicamente los bienes o derechos inscribibles en un Registre Pùblico o sus productos 
directes, ciertos o presuntos, respecte de dichos bienes, derechos o productos, para el cobro 
de las deudas devengadas y no satisfechas correspondientes al ano natural en que se exija el 
page y al inmediato anterior en los términos previstos en su legislaciôn especial-);y
La LH (Art. 194 LH; Art. 271 RH) establecen una hipoteca legal tâcita a favor del Estado, 
las provincias y ayuntamientos sobre los bienes inmuebles sobre los que graven impuestos, 
por la ùltima anualidad de los mismos.
Asi se prevé en la legislaciôn tributaria de haciendas locales (Art. 76 LHL).
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Sin embargo, la legislaciôn tributaria ha extendido el privilegio de la Hacienda Pùblica a 
dos anualidades (Art. 78 LGT).
Ademâs, tiene naturaleza de hipoteca legal tâcita la afecciôn prevista en la legislaciôn 
tributaria (Art. 79.2 LGT) sobre los bienes y derechos transmitidos para el pago de las 
cantidades correspondientes a los tributos que graven las transmisiones de bienes 
inmuebles, es decir, el impuesto de transmisiones patrimoniales (Art. 5.1 del Texto 
Refundido de la Ley, 1/1993, de 24 de septiembre del Impuesto de Transmisiones 
Patrimoniales), el impuesto de sucesiones y donaciones (Art. 9.1 del Reglamento del 
Impuesto sobre Sucesiones y  Donaciones), el IVA, el Impuesto de Renta de Aduanas y el 
impuesto por transmisiones de inmuebles situados en Espana por sujetos pasivos no 
residentes que actùen sin establecimiento permanente (Art. 19.3-2.° LIRPF).
B) Los aseeuradores cuentan con una hipoteca legal tâcita sobre el inmueble asegurado (Art. 
196 LH), siempre que se adeuden menos de dos anualidades, ya que, en otro caso, la 
protecciôn del asegurador debe verificarse mediante una hipoteca legal expresa.
C) Aunque no esté calificado expresamente como hipoteca legal tâcita, el privilegio 
establecido a favor de la comunidad de propietarios en la Lev de Propiedad Horizontal 
(Art. 9.1-e, LPH) es asimilable en su estructura y efectos a una hipoteca legal tâcita. El 
privilegio recae sobre el inmueble del copropietario que no contribuya al pago de las cuotas 
correspondientes a la ùltima anualidad, y la parte vencida de la corriente que se refieran a 
los gastos générales para el sostenimiento del inmueble; sus servicios, tributos, cargas y 
responsabilidades que no sean susceptibles de individualizaciôn.
D) El pago del capital v de los intereses de las cédulas hipotecarias estâ garantizado por una 
hipoteca legal tâcita sobre todas las hipotecas que en cualquier momento consten inscritas a 
favor de la entidad emisora (Art. 12 LMH).
La hipoteca legal tâcita no estâ sujeta (Art. 90.2 LC) a los requisitos de oponibilidad del resto 
de privilégiés especiales y no existe punto de referencia temporal para la graduaciôn de 
privilégies en caso de colisiôn de privilégiés sobre el mismo bien, ya que el principio de 
prioridad temporal no es aplicable {vid Art. 155.3 LC), por lo que la prioridad viene 
determinada por la propia regulaciôn de la hipoteca legal tâcita. Al respecte, existe un 
principio general a tenor del cual toda hipoteca legal tâcita es una hipoteca privilegiada. que se 
antepone a las hipotecas inscritas. aunque lo havan sido con anterioridad al nacimiento del 
crédite tutelado por la hipoteca legal tâcita (v/<i Art. 194 LH^ "^*).
Por virtud de lo dispuesto en el Art. 3 de la Ley de 16 de diciembre de 1954 sobre hipoteca 
mobiliaria y  prenda sin desplazamiento de posesiôn (LHMPSDP) la hipoteca mobiliaria y la 
prenda sin desplazamiento se constituirân en escritura pùblica. No obstante, la prenda sin 
desplazamiento podrâ también constituirse mediante pôliza intervenida cuando se trate de 
operaciones bancarias o se refiera a cualquiera de los supuestos comprendidos en el Art. 93 del
El Art. 194 LH seAala que:
El Estado. las provincias o los pueblos tendrân preferencia sobre cualquier otrp acreedor y  sobre el tercer adquirente, 
aunque hayan inscrito sus derechos en el Registre, para el cobro de la anualidad corriente y  de la ùltima vencida y  no 
satisfecha de las contribuciones o impuestos que graven los bienes inmuebles.
2.- A los efectos del pârrafo anterior, se entenderâ por anualidad vencida la constituida por los cuatro trimestres del 
ejercicio econàmico anterior al corriente, sea cualquiera la fecha y  periodicidad de la obligaciôn fiscal de pago.
3.- Para tener igual preferencia por mayor suma que la correspondiente a dichas dos anualidades, podrân exigir el Estado, 
las provincias o los pueblos la constituciôn de una hipoteca especial, en la forma que determinen los Reglamentos 
administrativos. Esta hipoteca no surtirâ efecto sino desde la fecha en que auede inscrita."
731
CCom. La escritura o la pôliza, en su caso, deberân ser inscritas en el Registre de la 
Propiedad. La falta de inscripciôn de la hipoteca o de la prenda en el Registre privarâ al 
acreedor hipotecario o pignoraticio de los derechos que, respectivamente, les concede la 
mencionada Ley.
La hipoteca mobiliaria es una garantia real convencional, no posesoria y dotada de publicidad 
registral, cuya peculiaridad mas importante es que recae sobre bienes muebles identificables.
Ünicamente podrân ser hipotecados: Los establecimientos mercantiles, los automôviles y otros 
vehiculos de motor, asi como los tranvias y vagones de ferrocarril, de propiedad particular, las 
aeronaves, la maquinaria industrial, la propiedad intelectual y la industrial y los siguientes 
activos, en virtud de la reforma introducida en la LHMPSDP por la Ley 41/2007.
Hay que tener présente la DF 3® de la Ley 41/2007, que modifica la Ley de Hipoteca 
Mobiliaria y Prenda sin Desplazamiento de Posesiôn, de 16 de diciembre de 1954:
En particular realiza très modificaciones, en mi opiniôn, de gran relevancia:
Mediante el apartado 1 de la DF 3® se modifica el Art. 2 de la LHMPSDP que queda 
redactado del siguiente modo:
“1 (nuevo). Carecerà de efîcacia el pacto de no volver a hipotecar o pisnorar los 
bienes va hipotecados o pignorados, por lo que podrâ constituirse hipoteca 
mobiliaria v prenda sin desplazamiento de posesiôn sobre bienes que va 
estuvieren hipotecados o pisnorados, aunque lo estén con el pacto de no volver a 
hipotecar o pignorar.
También podrâ constituirse hipoteca mobiliaria o prenda sin desplazamiento 
sobre el mismo derecho de hipoteca o prenda v sobre bienes embarsados o cuvo 
precio de adquisiciôn no se hallare intesramente satisfecho.
El présente apartado carecerà de efectos retroactivos. ”
Observamos que la Ley 41/2007 permite la creaciôn de hipotecas mobiliarias o prendas 
sin desplazamiento de segundo y consecutivos rangos, incluso con pacto de no volver a 
hipotecar o pignorar.
Mediante el apartado 2 de la DF 3® se introduce un pârrafo 4 al Art. 8 de la LHMPSDP, 
con el siguiente tenor:
“Los créditos garantizados con hipoteca mobiliaria o prenda sin desplazamiento 
podrân servir de cobertura a las emisiones de titulos del mercado secundario. ”
Tendrâ su importancia cuando los emisores dispongan de carteras suficientes para poder 
emitir valores négociables respaldados por este tipo de garantias reales. Pero para ello es 
necesario ver el siguiente punto de la reforma (el tercero), ya que es el que se va a 
encargar de ampliar el hasta ahora estrecho âmbito de aplicaciôn de la LHMPSDP.
Mediante el apartado 3 de la DF 3® se introducen los pârrafos 2 y 3 al Art. 54 la 
LHMPSDP con el siguiente tenor:
“Podrân suietarse a prenda sin desplazamiento los créditos v demâs derechos 
que correspondan a los titulares de contratos. licencias, concesiones o
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subvenciones administrativas siempre que la Lev o el correspondiente titulo de 
constituciôn autoricen su enaienaciôn a un tercero.
Una vez constituida la prenda. el Re2istrador comunicarà de ofîcio esta 
circunstancia a la Administraciôn Pùblica compétente mediante certificaciôn 
emitida al efecto.
Los derechos de crédito. incluso los créditos futuros. siempre que no estén 
representados por valores y  no tengan la consideraciôn de instrumentas 
financieros a los efectos de lo previsto en el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de 
marzo, de reformas urgentes para el impulsa a la productividad y  para la mejora 
de la contrataciôn pùblica, podràn i£ualmente suietarse a prenda sin 
desplazamiento. Para su eficaz constituciôn deberàn inscribirse en el Resistro de 
Bienes Muebles^^ .^
En relaciôn con la ùltima modificaciôn resenada, comparto la opiniôn de la doctrina mâs 
reciente de que la nueva régla no tiene por que derogar la preexistente^^^ y que el sistema 
registral establecido para la formalizaciôn de derechos reales sobre derechos de crédito ha de 
figurar mâs como una opciôn que como una imposiciôn imperativa de tipo négociai ùnico para 
las prendas de créditos. En este sentido CARRASCO^^^ senala seis razones que son 
incontestables:
“La primera deviene en que la prenda de créditos esta directamente fundada en normas 
sustantivas del Derecho civil y  mercantil, que no han sido afectadas por la reforma. El 
Art. 90.1.6.'' LCpresupone que hay un derecho sustantivo aplicable a dichas prendas. 
Lo presupone el Art. 1868 CC, que sôlo puede tener sentido cabal aplicado a las 
prendas de crédito. Lo presuponen los arts 56 y  57 LSA y  los arts 9, 26 y  99 LCS y  el 
Art. 10 LMV. Ninguna de estas prendas ha sido nunca una prenda sin desplazamiento de 
laLHMPSD.
Segunda razôn. Séria extraho que sobre créditos no representados por valores no 
cupiera en Espaha otro tipo de garantia pignoraticia que la prenda sin desplazamiento. 
Téngase présente que ninguno de los bienes sobre los que pueden recaer las garantias 
reguladas en la LHMPSD son bienes que no puedan estar sujetos a otra forma de 
garantia distinta de la hipoteca mobiliaria o la prenda sin desplazamiento. Todos los 
bienes alli descritos (salvo mercaderias, quizà) pueden someterse a prenda ordinaria, a 
réserva de dominio, a leasing financiero, a transmisiôn fiduciaria del dominio. ^Por qué 
iba a ser distinto en el caso de créditos, que ni tan siquiera fueron concebidos en origen 
como activos susceptibles de ser objeto de prenda sin desplazamiento?
Tercera razôn. En Cataluha es posible, y  sigue siendo posible, pignorar créditos 
conforme al procedimiento ordinario, sin registro. Es évidente que no puede resultar de
Aunque ya nos hemos refende sobre este articule periodistico elaborado per el catedrâtico de Derecho Civil ROCA 
GUILLAMÔN, entiendo igualmente necesario reproducir la cita elaborada mas arriba en relaciôn con la necesidad de otorgar 
prendas sin desplazamiento de posesiôn sobre derechos de crédito, incluso futures que tengan que ser objeto de inscripciôn 
registral, vid el interesante articule escrito por ROCA GUILLAMÔN, J, “Mas garantias para las operaciones financieras” en 
Expansiôn de 5 de mayo de 2008, Pg., 46, donde sehala su opiniôn, a la cual me adhiero, de que esta ùltima reforma no era en 
absolute necesaria por cuanto todas las prendas de derechos de crédito, incluso futuros se realizaban por medio de prendas con 
desplazamiento de posesiôn, donde se daba traslado posesorio del objeto de la prenda (Art. 1963 CC) mediante la comunicaciôn al 
deudor cedido, como ocurre en las cesiones de crédito.
CARRASCO PERERA, A. “Nuevos dilemas...”, Cit, Pg., 2.
Ibidem.
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una norma como la disp. final 3 °  de la Ley 41/2007 que en el resto del Estado sôlo se 
puedan pignorar créditos en forma de prenda sin desplazamiento.
Cuarta razôn. Para que la pretensiôn de exclusividad de la prenda sin desplazamiento 
tuviera sentido, tendrian que haberse sometido al mismo régimen las cesiones de 
créditos con fines de garantia. Esto no se ha hecho, y  estas cesiones gozan de renovada 
salud en el nicho regulatorio de la disp. final 3." de la Ley 1/1999, en la nueva versiôn 
dada por la Ley 30/2007 (de Contratos del Sector Pùblico), sin necesidad de documenta 
pùblico ni de inscripciôn registral. Séria una incongruencia enorme que las prendas de 
crédito estuvieran sujetas a un régimen tan diverso, salvo que se procediera a 
recalificar como prendas de esta clase toda forma de cesiôn de créditos con recurso, y  
declarar nulas las no inscritas en el RBM. Y como en el crédito comercial y  financiero 
no puede permitirse en Espaha una enormidad de esta categoria —a riesgo de quedar 
excluidos de los circuitos econômicos propios de los paises desarrollados— es de nuevo 
claro que la propuesta de interpretaciôn exclusivista no debe prosperar.
Quinta razôn. Como es sabido, el Art. 90.1.6." LC concede privilegio especial en el 
concurso a las prendas de crédito, con tal de estar constituidas en documenta de fecha 
cierta. Y es évidente que la disp. final 3." de la Ley 41/2007 no ha tenido como propôsito 
corregir semejante decisiôn del legislador concursal, ni crear un doble régimen de 
validez de las prendas de créditos, segùn el confiicto (de terceria, normalmente) se 
présente dentro o fuera del concurso.
Sexta razôn. La disp. final 3.° de la Ley 41/2007 no puede haber tenido como objetivo 
hacer posible la pignoraciôn de créditos en Espaha, y  precisamente mediante la fôrmula 
de la prenda sin desplazamiento. Es évidente que la prenda de créditos esta plenamente 
reconocida en Espaha por la jurisprudencia (cfr. CARRASCO/CORDERO/MARÎN, 
Tratado de los derechos de garantia, 2002, pàgs. 872-873) y  es la garantia real de la 
que mâs uso se hace en el crédito comercial. En consecuencia, como no puede decirse 
que la nueva Ley haya abierto una posibilidad que antes no existia, la interpretaciôn 
exclusivista tendria que proponer que la disposiciôn final comentada ha tenido como 
propôsito prohibir cualquier otra forma de pignoraciôn de créditos distinta de la prenda 
sin desplazamiento. Mas es claro que esta disposiciôn no puede interpretarse como una 
norma prohibitiva, ni podrla ser aceptada ninguna interpretaciôn que quisiera proponer 
este caràcter. Todavia màs, no puede concebirse que ésta fuera una norma prohibitiva 
sin determinar su alcance retroactive. Como la norma no se pronuncia sobre su eficacia 
retroactiva (compàrese con la nueva versiôn del Art. 2 LHMPSD), es seguro que no ha 
tenido como propôsito prohibir ninguna forma de contrataciôn, sino abrir una 
posibilidad que antes no existiera. Las normas que crean nuevas posibilidades de acciôn 
no requieren reglas de Derecho transitorio ”.
Se podrân hipotecar el derecho real de hipoteca mobiliaria y los bienes comprendidos en los 
Arts, 52, 53 y 54 de la LHMPSDP relatives a la prenda sin desplazamiento asi como bienes o 
derechos previamente embargados, pignorados o sujetos a otra garantia.
La hipoteca sobre establecimiento mercantil es la mâs compleja, ya que permite establecer un 
contenido minimo, un contenido natural —a falta de pacto expreso—, y un contenido mâximo. 
El contenido minimo de esta hipoteca abarca el derecho de arrendamiento del establecimiento 
mercantil y las instalaciones fijas o permanentes propiedad del titular del establecimiento (Art. 
20 LHMPSDP); el contenido natural incluye, ademâs, el nombre comercial, el rôtulo del 
establecimiento, las marcas y demâs derechos de propiedad industrial e intelectual, las 
mâquinas, el mobiliario y los utensilios de trabajo (Art. 21 LHMPSDP); y el contenido 
mâximo se amplia a las mercaderias y materias primas (Art. 22 LHMPSDP).
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Aunque esté contemplada en una ley especial (la Ley de Hipoteca Naval, de 21 de agosto de 
1893), la hipoteca naval ha de ser considerada también como un tipo de hipoteca mobiliaria, 
que recae sobre el buque y también sobre sus pertenencias, salvo pacto en contrario (Art. 7 
LHN).
Al consentimiento del deudor es preciso anadir la forma de escritura pùblica y la inscripciôn 
en el registro (Art. 3 LHMPSDP).
Las hipotecas mobiliarias se registran en el registro de hipoteca mobiliaria y prenda sin 
desplazamiento, salvo las hipotecas sobre aeronaves, que se inscriben en el Registro mercantil 
en el que esté inscrita la aeronave (Art. 69-4.® LHMPSDP; Art. 182 y ss. RRM 1956), y las 
hipotecas navales, que siguen el mismo modelo de publicidad registral, y que no necesitan 
constar en escritura pùblica (Art. 3 LHN, Art. 14 LHN).
Las hipotecas mobiliarias sobre derechos de propiedad industrial pueden también inscribirse 
en sus registres especiales (Art. 76 LHMPSDP; Art. 79 LP)^^ .^
Podrân constituir prenda sin desplazamiento (Art. 52 LHMPSDP) los titulares légitimés de 
explotaciones agricolas, forestales y pecuarias sobre los siguientes bienes: Los frutos 
pendientes y las cosechas esperadas dentro del ano agricola en que se célébré el contrato, los 
frutos separados o productos de dichas explotaciones. Si no estuvieren almacenados, se 
determinarâ el lugar en que hubieren de depositarse. También los animales, asi como sus crias 
y productos y las mâquinas y aperos de las referidas explotaciones.
Asi mismo, (Art. 53 LHMPSDP) podrâ constituirse prenda sin desplazamiento sobre los 
bienes que a continuaciôn se expresan, aunque no formen parte de las explotaciones antes 
mencionadas: Las mâquinas y demâs bienes muebles identificables por caracteristicas propias, 
como marca y nùmero de fabricaciôn, modelo y otras anâlogas, que no reùnan los requisitos 
exigidos en el Art. 42 LHMPSDP (sobre los requisitos de la hipoteca sobre maquinaria 
industrial) y las mercaderias y materias primas almacenadas.
Finalmente, como ya he senalado, el Art. 54 LHMPSDP (reformado por la Ley 41/2007) 
establece que de igual manera serân susceptibles de prenda sin desplazamiento las colecciones 
de objetos de valor artistico e histôrico, como cuadros, esculturas, porcelanas o libros, bien en 
su totalidad o en parte; también podrân serlo dichos objetos, aunque no formen parte de una 
colecciôn.
Podrân sujetarse a prenda sin desplazamiento los créditos y demâs derechos que correspondan 
a los titulares de contratos, licencias, concesiones o subvenciones administrativas siempre que 
la Ley o el correspondiente titulo de constituciôn autoricen su enajenaciôn a un tercero. Una 
vez constituida la prenda, el Registrador comunicarà de ofîcio esta circunstancia a la 
Administraciôn Pùblica compétente mediante certificaciôn emitida al efecto.
Los derechos de crédito, incluso los créditos futuros, siempre que no estén representados por 
valores y no tengan la consideraciôn de instrumentes financieros a los efectos de lo previsto en 
el RDL, podrân igualmente sujetarse a prenda sin desplazamiento. Para su eficaz constituciôn 
deberân inscribirse en el Registro de Bienes Muebles.
Por su parte la Ley 48/1960, de 21 de julio, sobre normas reguladoras de navegaciôn aérea, 
(Art. 130) expresa que las aeronaves en su condiciôn de bienes muebles de naturaleza especial 
pueden ser objeto de hipoteca. Para la plena eficacia administrativa de las transferencias de
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial", Cit. Pg., 1617.
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propiedad de la aeronave, asi como de los actos a que se refiere el pârrafo anterior, serâ 
necesario que se haga asiento de los mismos en el Registro de Matricula, lo que se efectuarâ 
mediante certificaciôn o comunicaciôn del Registro Mercantil correspondiente. De hecho, 
(Art. 131) sôlo podrân ser objeto de hipoteca las aeronaves matriculadas en Espana.
La LC (Disposiciôn Final 30® -Reforma de la Ley de Navegaciôn Aérea-) reformô el Art. 133 
de la Ley 48/1960 para anadir dos nuevos pârrafos al final de dicho articulo estableciendo que:
"Los privilegios y  el orden de prelaciôn establecidos en los apartados anteriores 
regiràn ünicamente en los supuestos de ejecuciôn singular.
En caso de concurso, el derecho de separaciôn de la aeronave previsto en la Ley 
Concursal se reconocerà a los titulares de los créditos privilegiados comprendidos en 
los nûmeros 1." a 5." del apartado primero. Si no se hubiere ejercitado ese derecho, la 
clasificaciôn y  graduaciôn de créditos en el concurso se régira por lo establecido en 
dicha Ley."
Con ello manifiesto que una hipoteca constituida a favor de las entidades de crédito 
financiadoras de la aeronave no se beneficiarian del derecho de separaciôn de la aeronave 
previsto en el Art. 76.3 LC. Solo resultarân beneficiados los créditos privilegiados en los 
numéros 1° a 5° del Art. 133.1 de la Lev 48/1960. es decir. los siguientes:
r .  Los créditos por impuestos, derechos y arbitrios del Estado, por la ùltima anualidad 
y la parte vencida de la corriente.
2°. Los salarios debidos a la tripulaciôn por el ùltimo mes.
3°. Los créditos de los aseguradores por las dos ùltimas anualidades o dividendes que se 
les adeuden.
4°. Las indemnizaciones que esta Ley establece en concepto de reparaciôn de danos 
causados a personas o cosas, sin perjuicio de lo dispuesto en el Art. 119 de esta Ley, 
pârrafo ùltimo.
5°. Los gastos de auxilio o salvamento de la propia aeronave, accidentada o en peligro.
Uno de los principales problemas a resolver en la norma reside en la subordinaciôn de 
aquellos créditos garantizados por hipoteca o prenda, por la sencilla razôn de que el acreedor o 
concedente del crédito se considéra una persona especialmente relacionada con el concursado. 
Ya he senalado mas arriba algunos casos de hipoteca legal que quedan inmediatamente 
subordinados. Son determinadas hipotecas legales las que no podrân beneficiarse del 
privilegio especial por la especial relaciôn (valga la redundancia) existente entre el deudor y 
acreedor hipotecario.
La subordinaciôn provoca una notable alteraciôn en la clasificaciôn como créditos 
concursales, transformando lo que objetivamente séria un crédito con privilegio especial (Art.
90.1.1 LC) en un crédito subordinado (Art. 92.5 LC). Esa transformaciôn requiere 
técnicamente de la extinciôn de la garantia hipotecaria. pues de otra forma esa garantia real 
imposibilitaria la realizaciôn del bien gravado con ella, segùn las reglas del Art. 155 LC.
Por tal razôn, el Art. 97.2 LC (Consecuencias de la falta de impugnaciôn) contempla un nuevo 
supuesto de extinciôn de la hipoteca v demâs garantias reales. consistente en la firmeza. por 
falta de impugnaciôn. de la lista de acreedores que hubiera clasificado ese crédito como 
subordinado (Art. 96.3 LC). En tal caso, el Juez del concurso, sin mâs trâmites, dictarâ auto
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declarando extinguidas las garantias constituidas a favor de esos créditos y ordenando su 
cancelaciôn registral^^^.
El Art. 96 LC régula la impugnaciôn del inventario y de la lista de acreedores. Asi, el 
acreedor, dentro de un plazo de diez dias a contar desde la comunicaciôn a que se refiere el 
apartado 2 del Art. 95 LC, podrâ impugnar el inventario y la lista de acreedores. La 
impugnaciôn de la lista de acreedores podrâ referirse a la clasificaciôn de los reconocidos, 
sustanciândose por los trâmites del incidente concursal pudiendo el juez de ofîcio acumularlas 
para resolverlas conjuntamente.
Dentro de los cinco dias siguientes a la notificaciôn de la ùltima sentencia resolutoria de las 
impugnaciones, la administraciôn concursal introducirâ en el inventario, en la lista de 
acreedores y en la exposiciôn motivada de su informe las modificaciones que, en su caso, 
procedan y presentarâ al juez los textos defmitivos correspondientes asi como una relaciôn 
actualizada de los créditos contra la masa devengados y pendientes de pago, todo lo cual 
quedarâ de manifiesto en la secretaria del juzgado.
Por el Art. 97.2 LC si el acreedor calificado en la lista de acreedores como especialmente 
relacionado con el deudor no impugnare en tiempo y forma la calificaciôn, el juez del 
concurso, vencido el plazo de impugnaciôn y sin mâs trâmites, dictarâ auto declarando 
extinguidas las garantias de cualquier clase constituidas a favor de los créditos de que aquel 
fuera titular, ordenando, en su caso, la restituciôn posesoria y la cancelaciôn de los asientos en 
los registros correspondientes.
La trascendencia econômica de esa nueva regulaciôn acompana de forma implicita a las 
operaciones crediticias realizadas por ellas, y su inevitable consecuencia de entorpecer la 
financiaciôn de la empresa en circules prôximos o intemos (socios), se pone de manifiesto en 
mayor medida, si cabe, por la adiciôn de otras consecuencias reguladoras. A saber:
1.° La gran amplitud de la nociôn de "personas especialmente relacionadas con el 
concursado", segùn el Art. 93 LC. Cuando el concursado sea una persona juridica 
(Art. 93.2 LC), lo serân las sociedades del mismo grupo, pero también los 
administradores de hecho o derecho, e incluso los socios con una participaciôn en el 
capital social de al menos un 5% o un 10%, segùn que la sociedad tuviera, o no, 
respectivamente, valores admitidos a negociaciôn en mercado secundario oficial, al 
momento del nacimiento del crédito.
2°. La contaminaciôn recogida en el Art. 93.3 LC que establece una extrana y 
técnicamente anômala presunciôn de ser "personas especialmente relacionadas con el 
concursado" los cesionarios o adjudicatarios de esos créditos, siempre que la 
adquisiciôn se hubiera producido dentro de los dos anos anteriores a la declaraciôn de 
concurso. Lo que no nos dice la LC es cômo puede romperse esa presunciôn; ni si, en 
el caso contrario ("persona especial" que adquiere por cesiôn o adjudicaciôn un crédito 
contra el concursado que ostentaba una "persona no especial"), estamos ante un 
crédito subordinado o ante una simple presunciôn de "especialidad".
3.° El escaso plazo de diez dias para impugnar la clasificaciôn del crédito como 
subordinado (Art. 96.1 LC).
Vid Art. 97.2 "Si el acreedor calificado en la lista de acreedores como especialmente relacionado con el deudor no impugnare en 
tiempo y  forma la calificaciôn, el juez del concurso, vencido el plazo de impugnaciôn y  sin màs trâmites, dictarâ auto declarando 
extinguidas las garantias de cualquier clase constituidas a favor de los créditos de que aquel fuera titular, ordenando, en su caso, 
la restituciôn posesoria y  la cancelaciôn de los asientos en los registros correspondientes
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4.° La pérdida por esos acreedores no sôlo de la garantia real, sino —como todos los 
subordinados— del derecho a voto en la Junta (Art. 122.1.1.° LC), y su vinculaciôn 
absoluta al contenido del convenio (Art. 134.1 y 136 LC). Y en cuanto al derecho de 
asistencia, que lo mantienen, se cercena la posibilidad de que actùen como apoderados 
de otros acreedores (Art. 118.2 LC).
5.° La prohibiciôn para ser administrador del concurso a "personas especialmente 
relacionadas con el deudor" (Art. 28.3 LC) e igualmente a quienes hayan prestado 
servicios profesionales al deudor o a personas especialmente relacionadas con éste, en 
los ùltimos très anos (Art. 28.1 LC).
6 .° El establecimiento de la presunciôn de perjuicio patrimonial, a los efectos de las 
acciones de reintegraciôn, respecte de los actos dispositivos realizados por el 
concursado dentro de los dos anos anteriores a la declaraciôn —aunque sean a titulo 
oneroso— cuando sean realizados a favor de alguna de las personas especialmente 
relacionadas con el concursado (Art. 71.3.1. LC). De forma que, en el supuesto que 
nos ocupa, el crédito hipotecario ofrece un doble flanco de ataque: por la via de la 
clasificaciôn del crédito como subordinado y la subsiguiente extinciôn antes resenada, 
ex Art. 97.2 LC y por la via de la rescisiôn de los actos en perjuicio de la masa activa 
del Art. 71.3 LC
De esta posible relaciôn especial parece que la LC insinùa una presunciôn de perjuicio 
patrimonial para el resto de acreedores. Es censurable adoptar una soluciôn tan drâstica, 
porque no hay que presumir sin mas que por estar especialmente relacionado existe una mayor 
predisposiciôn a confabularse o maniobrar ffaudulentamente con el mutuo acuerdo del deudor. 
No résulta descabellado que un socio, un administrador, una filial, ante oportunidades 
similares de financiaciôn, o menos onerosa, acudan a la entidad de referencia, esto es, a la 
entidad de la que dependan y no a buscar financiaciôn de terceros.
Parece que debiera eliminarse ese automatisme, excluyendo de la subordinaciôn aquellos 
créditos con garantia real de los que fueran titulares personas relacionadas con el deudor, 
siempre que no se demuestren inteligencias o maniobras ffaudulentas^°\
2.1.b) Anticresis
Por la anticresis el acreedor adquiere el derecho de percibir los frutos de un inmueble de su deudor, 
con la obligaciôn, primero, de aplicarlos al pago de los intereses, si se debieren, y después al del 
capital de su crédito (Art. 1881 CC). En la anticresis, (Art. 1884 CC), el acreedor no adquiere la 
propiedad del inmueble por falta de pago de la deuda dentro del plazo convenido. Ademâs todo pacto 
en contrario serâ nulo. Pero el acreedor en este caso podrâ pedir, en la forma que previene la LEC, el 
pago de la deuda o la venta del inmueble.
La LC, dentro del bloque de las garantias reales, recoge los créditos garantizados con anticresis, 
extendiéndose el privilegio sobre los frutos del inmueble gravado (Art. 90.1.2 LC).
COCA PAVERAS, M.- "Las consecuencias derivadas de la titularidad por una persona especialmente relacionada". RDCyP, 
Madrid, 2004, Pg.,315.
Informe del Consejo Econômico y Social en el dictamen emitido sobre el Anteproyecto de 7 de noviembre de 2001, Pg., 11. 
También, PULGAR EZQUERRA, J., "El acreedor hipotecario en el anteproyecto de Ley concursal de 2001". AC  XXXII, 2002, 
Pg., 679.
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El origen de este privilegio arranca con la Propuesta de 1995 y tanto en aquella ocasiôn como ahora 
en la LC surgen importantes dudas cuando no incongruencias entre el cariz de este privilegio tal y 
como esta redactado y su regulaciôn en el mencionado Art. 1884 CC*®^ .
En efecto, el Art. 1884 CC confiere a su titular un derecho de realizaciôn del inmueble sobre el que 
recae, pero la LC afecta solo a los frutos. Algunos autores (VEIGA, ALONSO LEDESMA*®^) 
consideran que la LC podia haber clarificado la cuestiôn. En contra GARRIDO, quien establece que 
coexisten dos aspectos diversos en la anticresis: un derecho de retenciôn y de ejecuciôn del 
inmueble, pero sin preferencia, y un derecho de satisfacciôn a través de la apropiaciôn de los frutos. 
La LC reconoce la preferencia del acreedor anticrético sobre los frutos, pero deja claro que no existe 
preferencia especial sobre el inmueble*®"*.
2.1.C) Créditos refaccionarios
Senala el Art. 90 .1 .3 .°  LC que gozan de privilegio especial, los créditos refaccionarios, sobre los 
bienes refaccionados*®^. Incluye igualmente y de forma expresa los de los trabajadores sobre los 
objetos por ellos elaborados mientras sean propiedad o estén en posesiôn del concursado lo cual no 
deja de generar una cierta confusiôn con lo dispuesto en el Art. 32  ET.
Estos créditos habian venido siendo considerados como un privilegio especial en sentido estricto con 
un origen directo de la ley. Se sitùan al margen de la legislaciôn hipotecaria o de las garantias reales, 
pues solo otorgan a su titular un derecho de preferencia el cobro. Afirma ALONSO LEDESMA que 
no résulta desacertada su inclusiôn dentro de la categoria de los privilegios especiales, aunque el 
mantenimiento del caràcter privilegiado de estos créditos haya sido cuestionado y con razôn*®^ .
La LC ha agrupado dos privilegios refaccionarios diversos: el privilegio refaccionario de la 
legislaciôn comùn y el privilegio refaccionario de los trabajadores, los cuales quedan sujetos a un 
distinto régimen juridico.
En el privilegio refaccionario comùn. la LC, a igual que la norma civil en cuanto a las ejecuciones 
singulares, (dice -"...asi como los refaccionarios previamente anotados"- ex Art. 1922.4° CC), hace 
depender su eficacia de la inscripciôn registral, lo que asimila notablemente esta figura a la hipoteca 
(de hecho el numeral 4° del Art. 1922 CC incluye los créditos refaccionarios junto con los créditos 
garantizados con hipoteca, voluntaria o legal expresa, inmobiliaria o mobiliaria, con prenda sin 
desplazamiento o con prenda de valores).
El privilegio refaccionario comùn es un privilegio especial que asiste a los créditos por refacciôn de 
la cosa, confîriendo al titular de esos créditos un derecho de preferencia sobre esa misma cosa. El 
concepto de refacciôn debe interpretarse de modo amplio, incluyendo no sôlo los créditos por 
reparaciôn o reconstrucciôn de un bien, sino también los créditos por construcciôn de un bien e 
incluso por mejora del mismo. Con este privilegio se busca favorecer la actividad constructora y de 
reparaciôn, asi como evitar una situaciôn de aprovechamiento injusto por parte de los demâs 
acreedores del deudor.
VEIGA COPO, A., "Los crédites...". Cit. Pg., 151.
Ibidem, Vid también ALONSO LEDESMA, C., "Delimitaciôn de la masa ...", Cit. Pg., 374. 
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial". Cit. Pg., 1619.
MEZQUITA, M“D., "El crédito refaccionario en la Ley Concursal", AdC, Num 6, Pg., 275-307. 
ALONSO LEDESMA, C., "Delimitaciôn de la masa pasiva...", Cit. Pg., 375.
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El privilegio refaccionario otorga al acreedor una preferencia sobre la totalidad del bien y no sôlo 
sobre el valor o la porciôn del bien afectado por la actividad de refacciôn. En principio, tanto los 
bienes muebles como los inmuebles pueden ser objeto de refacciôn.
El privilegio se extiende ünicamente a los créditos por refacciôn, en sentido amplio, que figuren 
inscrites, de tal modo que se cercena el âmbito operative objetivo del mismo, ya que lo lôgico es que 
afecte a los bienes inmuebles, lo cual no significa que pueda extenderse igualmente a los créditos 
refaccionarios sobre bienes muebles siempre que figuren inscrites en el Registro de Bienes Muebles.
Para que exista el privilegio refaccionario es preciso, en primer lugar, que el crédito tenga la 
condiciôn de "refaccionario": debe derivarse de una actividad de construcciôn, conservaciôn o 
reparaciôn desarrollada respecto de un determinado bien. Esa actividad debe haberse traducido en un 
resultado util. Aunque la interpretaciôn del concepto de refacciôn haya sido tradicionalmente amplia, 
extendiéndose a la transformaciôn o incluso a la mejora de los bienes, no es sostenible que gastos 
como la contrataciôn de un seguro puedan quedar cubiertos por este privilegio. Es indiferente que el 
origen del crédito sea contractual o extracontractual. Por lo tanto, no existen sôlo privilegios 
refaccionarios en relaciôn con los contratos de obra (Arts. 42.8 LH y 159, 166.7 RH), sino también 
como consecuencia de la realizaciôn de actividades constructivas o reparadoras en ausencia de 
contrato. La jurisprudencia ha extendido el privilegio refaccionario a los créditos concedidos con la 
finalidad de realizaciôn de una actividad de refacciôn, aunque el acreedor: no desarrolle 
materialmente esa actividad, sino que tan sôlo la fïnancia (v. STS (1.®) 19-4-1975 y 5-7-1990)*® .^
Lo que ya no se comprende demasiado bien es la oportunidad del privilegio salarial refaccionario. 
que parece a todas luces incluso un anadido superfluo, que contribuye mas a complicar las 
dificultades interpretativas que se suscitan con el Art. 32 del ET.
Junto al privilegio refaccionario comùn, la LC ha recogido el privilegio refaccionario de los créditos 
de los trabajadores*®*. En principio, este privilegio sirve para tutelar los créditos de los trabaj adores 
con una preferencia especial sobre los bienes en los que se ha materializado la actividad laboral. 
Como en el privilegio refaccionario comùn, el concepto de refacciôn se entiende en sentido amplio, 
incluyendo no sôlo la reparaciôn, sino sobre todo la elaboraciôn, transformaciôn o fabricaciôn de 
bienes. No obstante, este privilegio présenta relevantes peculiaridades que lo distinguen del 
privilegio refaccionario comùn.
El privilegio refaccionario recae sobre los objetos elaborados por los trabajadores. El Art. 32, de la 
Ley del Estatuto de los Trabajadores aprobado por Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo 
desconozco como quedarâ establecido una vez se introduzca la reforma del Proyecto de Ley sobre 
concurrencia y  prelaciôn de créditos en caso de ejecuciones singulares. El Proyecto que yo he 
estado manejando establecia: "(...) 2. Con la graduaciôn y  prelaciôn prevista en el Côdigo Civil, los 
créditos salariales gozaràn de preferencia especial sobre cualquier otro crédito respecto de los 
objetos elaborados por los trabajadores, mientras sean propiedad o estén en posesiôn del 
empresario, y  sobre los bienes inmuebles construidos por los trabajadores, mientras sean propiedad 
del empresario deudor".
A su vez, el Art. 1922.1° CC expresa que con relaciôn a determinados bienes del deudor, gozan de 
preferencia especial los créditos salariales, sobre los objetos elaborados por los trabajadores, 
mientras sean propiedad o estén en posesiôn del empresario deudor, y  sobre los bienes inmuebles
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial". Cit. Pg., 1620.
ALONSO LEDESMA, C., "Delimitaciôn de la masa pasiva...". Cit. Pg., 375; VEIGA COPO, A., "Los créditos...". Cit. Pg., 152, 
expresa su incomprensiôn ante la injerencia en sede de créditos preferentes de los créditos refaccionarios de los trabajadores. Ver 
también GARRIDO, J.M., "La graduaeiôn de los Créditos", Cit. Pg., 230.
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construidos por los trabajadores, mientras sean propiedad del empresario deudor. Esta dicciôn ha 
resuelto la controversia sobre si los créditos refaccionarios incluian los bienes inmuebles.
Mâs problemâtica résulta la referencia a los objetos elaborados "mientras sean propiedad o estén en 
posesiôn del concursado" (Arts. 90.1-3.° LC). Con esta prevision, se trata de intensificar la tutela del 
trabajador, sujetando al privilegio no sôlo aquellos bienes que son propiedad del empresario y que 
estân en la posesiôn del mismo, sino también, potencialmente, bienes cuya propiedad ya no 
corresponda al empresario. Pero no es posible que en el seno del procedimiento concursal, que se 
dirige exclusivamente a la ejecuciôn del patrimonio del concursado, se confieran preferencias sobre 
bienes en posesiôn del concursado pertenecientes a terceros. No es concebible que en el concurso de 
un empresario pueda alegarse la existencia de un privilegio refaccionario sobre bienes de terceros 
entregados al empresario para su reparaciôn, o sobre bienes que ya han sido vendidos a terceros, 
aunque la posesiôn pueda conservarla el empresario {sale and lease-back). Los bienes que no sean 
propiedad del empresario no forman parte de la masa activa del concurso y, por tanto, el privilegio 
refaccionario, como privilegio concursal, no puede alcanzar esos bienes. Respecto de los bienes que 
sean propiedad del empresario, es irrelevante que se encuentren en posesiôn del empresario o no: el 
privilegio refaccionario recaerâ sobre ellos. El supuesto mâs complejo puede presentarse en el caso 
de que el concursado comercialice sus productos mediante ventas a plazos con réserva de dominio o 
mediante contratos de arrendamiento financiero. La consideraciôn de estas modalidades 
contractuales como privilegios especiales (Art. 90.1-4.°) conduce necesariamente a considerar que 
los bienes estân fuera del patrimonio del concursado, en el ejemplo propuesto, y, por ello, el 
privilegio refaccionario de los trabajadores no puede ejercerse sobre los bienes que hayan sido 
vendidos a plazos o hayan sido objeto de un arrendamiento financiero.
Deben tratarse de créditos surgidos en la relaciôn laboral, y no de créditos procedentes de otras 
relaciones juridicas establecidas al margen del contrato de trabajo. Asi, los créditos por salarios e 
indemnizaciones por todos los conceptos quedan cubiertos por el privilegio. Ademâs, el privilegio no 
establece ningùn limite de cuantia para esos créditos: el ùnico limite se encuentra en el valor de los 
bienes objeto del privilegio. No existe correspondencia entre el valor anadido por el trabajo al objeto 
y el crédito cubierto por el privilegio.
En opiniôn de GARRIDO, la LC (Art. 90.2 LC) exime a este privilegio del cumplimiento de los 
requisitos de publicidad registral a los que ha quedado sometido el privilegio refaccionario general, 
pero no existe una norma clara, ni en la LC ni en el Derecho laboral, que establezca la posiciôn de 
este privilegio en caso de confiicto con otros privilegios especiales, y, especialmente, en caso de 
confiicto con garantias reales inscritas. Ante la ausencia de una norma expresa que establezca la 
supremacia de este privilegio sobre las garantias reales inscritas, cabria deducir que el privilegio 
refaccionario de los trabajadores deberia quedar pospuesto a. los demâs privilegios inscritos. De ello 
se deduciria que el privilegio refaccionario de los trabajadores conoceria dos versiones, una mâs 
débil, que no requiere inscripciôn registral, y una mâs intensa, que se daria cuando el privilegio de 
los trabajadores fuera inscrito como cualquier privilegio refaccionario. Sin embargo, el anâlisis de la 
norma laboral (Art. 32.2 ET), que confiere preferencia «sobre cualquier otro crédito», y la 
asimilaciôn a las hipotecas legales tâcitas que efectùa la propia Ley Concursal sugieren que el 
privilegio refaccionario de los trabajadores debe recibir el mismo tratamiento de las hipotecas legales 
tâcitas, y quedar supeditado, tan sôlo, a las hipotecas legales tâcitas recogidas en la Ley 
Hipotecaria*®®.
2.1 .d) Créditos por cuotas de arrendamientos financières v compraventa con precio aplazado 
El Art. 90.1.4° LC también recoge como créditos privilegiados los créditos:
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial". Cit. Pg., 1634.
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(v) por cuotas de arrendamiento financiero o
(vi) plazos de compraventa con precio aplazado de bienes muebles o inmuebles, a 
favor de los arrendadores o vendedores y, en su caso, de los financiadores, sobre 
los bienes arrendados con réserva de dominio, con prohibiciôn de disponer o con 
condiciôn resolutoria en caso de falta de pago.
La Ley reconoce, en suma, una variada gama de figuras que utilizan la propiedad con fines de 
garantia sin ser tampoco negocios fiduciarios.
Recordemos que el Art. 56 LC previene la paralizaciôn de las acciones tendentes a recuperar los 
bienes vendidos en virtud de;
(i) contratos inscritos en el Registro de bienes muebles o
(ii) los cedidos en arrendamientos financieros formalizados en documente que lleve 
apareiada ejecuciôn o haya sido inscrito en el referido registro,
(iii) ni las resolutorias de ventas de inmuebles por falta de pago del precio aplazado, aunque 
deriven de condiciones explicitas inscritas en el Registro de la Propiedad.
Los textos como observamos son diferentes.
La LC equipara estos negocios juridicos a las garantias reales (Art. 90.1.4° LC), concediéndoles a los 
titulares de los derechos descritos, un privilegio especial como a los titulares de aquéllas, siempre 
que se hayan constituido con arreglo a los requisitos y formalidades previstos en su legislaciôn 
especifica como titulares de aquella (Art. 90.2 LC).
Dada la redacciôn de este precepto, me parece muy relevante la opiniôn que adopta la Pra. Dra. 
ALONSO LEDESMA**® quien senala que résulta una redacciôn insôlita va que al acreedor se le 
permite optar entre llevarse el bien u obtener el pago conforme al caràcter privilegiado de su crédito. 
En definitiva una acciôn paralizada por virtud del Art. 56 LC llevaria a que al momento de 
celebraciôn del convenio o trascurrido un ano desde la apertura del concurso sin liouidaciôn, el 
propio acreedor pueda decidir si continua con la acciôn recuperatoria o por el contrario prefiere que 
el bien se enaiene en pùblica subasta para la satisfacciôn de su crédito.
También me résulta interesantisima la opiniôn de GARRIDO*** quien indica que el hecho de que el 
arrendador financiero disponga de una acciôn recuperatoria (D.A. 1® LVPBM) que queda suieta al 
régimen de paralizaciôn del Art. 56 LC v la facultad de que dispone por el caràcter de acreedor 
privilegiado especial, nos lleva ademâs a una paradoia irresoluble por cuanto no es posible que un 
suieto conserve la propiedad sobre un bien v que al mismo tiempo tenga una causa de preferencia 
sobre ese bien va que las causas de preferencia no pueden constituirse sobre los bienes propios.
Ademâs como senala este autor, al financiador en un contrato de arrendamiento financiero se le 
permite "usar dos sombreros", de modo que dicho contratante se présenta a su antojo bien como 
propietario, bien como acreedor preferente. Esto no genera sino una ambigüedad innecesaria**^ .
La LC ha conferido entonces dos posibilidades contradictorias entre si:
a) la recuperaciôn de la propiedad del bien arrendado y
b) un privilegio especial sobre ese mismo bien.
ALONSO LEDESMA, C., "Delimitaciôn de la masa pasiva...". Cit. Pg., 376. 
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial". Cit. Pg., 1624. 
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El resultado es que si el arrendador asume que el bien arrendado forme parte de la masa activa, su 
crédito gozarâ de un privilegio especial sobre ese bien.
El objeto del privilegio es el bien objeto del arrendamiento, pudiendo ser bienes muebles (corporales, 
duraderos e identificables) o inmuebles.
Para que estos créditos puedan ser clasificados con privilegio especial, el arrendamiento financiero 
deberâ estar constituido con los requisitos v formalidades previstos en su legislaciôn especifica para 
su oponibilidad a terceros. esto es. deberâ ser obieto de inscripciôn en el Registro de la Propiedad o 
en el Registro de Venta a Plazos de Bienes Muebles**^  sin que sea necesario el otorgamiento de 
escritura pùblica v bastando con que se bava realizado conforme al modelo oficial al que se refiere el 
Art. 10 de la Orden Ministerial, de 19 de iulio de 1999. por la que se aprueba la Ordenanza para el 
Re£istro de Venta a Plazos de Bienes Muebles.
Si efectivamente antes de la declaraciôn del concurso, los arrendadores financieros o el vendedor de 
los bienes muebles o inmuebles con réserva de dominio o condiciôn resolutoria inscrita, hubieran 
planteado acciones, se le aplicarâ el régimen de paralizaciôn de la acciôn reanudândose en el plazo 
de un ano, a menos que acepten el convenio o se procéda a la liquidaciôn, en cuyo caso, se produce 
la situaciôn insôlita de que los acreedores puedan elegir entre satisfacer su crédito mediante la acciôn 
de recuperaciôn del bien o insinuar el crédito como privilegiado especial y satisfacerse con la venta 
directa o la subasta del bien.
Insôlita también es la errata que se produce en la redacciôn del numeral 4° del Art. 90 LC:
"4." Los créditos por cuotas de arrendamiento financiero (...), sobre los bienes arrendados 
con reserva de dominio, con prohibiciôn de disponer o con condiciôn resolutoria en caso de 
falta de pago".
Parece que la norma exige que el crédito privilegiado especial se extienda sobre los bienes 
arrendados que a su vez han de contener una reserva de dominio, una prohibiciôn de disponer 
o una condiciôn resolutoria, lo cual no es cierto.
A mi entender, falta una coma entre "sobre los bienes arrendados" y "con reserva de 
dominio..." de forma que quede claro que la exigencia de la reserva de dominio no se extiende 
sobre el arrendamiento financiero sino a "4."Los créditos por (...) plazos de compraventa con 
precio aplazado de bienes muebles o inmuebles, a favor de los (...) vendedores".
Vid OM de 19 de julio de 1999 por la que se aprueba la Ordenanza para el Registro de Venta a Plazos de Bienes Muebles.
El Registro de Venta a Plazos de Bienes Muebles depende del Ministerio de Justicia y, dentro de él, de la Direcciôn General de 
los Registros y del Notariado; y estâ a cargo de los Registradores de la Propiedad y Mercantiles, conforme al régimen de provision 
previsto en la legislaciôn hipotecaria.
Se estructura en Registros de Ventas a Plazos Provinciales y un Registro Central.
En el Registro se inscribirân separadamente:
1.° Los contratos de venta a plazos de bienes muebles, ventas con precio aplazado, contratos de financiaciôn y demâs 
actos, contratos y garantias.
2.° Los contratos de arrendamiento financiero, incluidos los arrendamientos financieros de retro.
3.° Los contratos de arrendamiento con a sin opciôn de compta y cualesquiera modalidades contractuales de 
arrendamiento sobre bienes muebles que cumplan lo dispuesto en la Ordenanza.
Segùn el Art. 4.d) de la Ordenanza, son inscribibles en el Registro de Venta a Plazos de Bienes Muebles los contratos de 
arrendamiento financiero regulados en la D.A. T  de la LDIEC, arrendamientos con opciôn de compta no comprendidos en los 
anteriores, arrendamientos de retro y cualesquiera modalidades contractuales de arrendamiento sobre bienes muebles corporales 
no consumibles e identificables, si bien dada su naturaleza distinta de las ventas a plazos, se inscribirân en asientos separados de 
éstas.
Para que puedan ser inscritos habrân de ajustarse a los modelos oficiales aprobados por la Direcciôn General de los Registros y 
del Notariado.
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Por ultimo, como senala GARRIDO, el privilegio derivado del contrato de arrendamiento financiero 
tan solo bénéficia a los créditos por cuotas que correspondan al arrendador financiero, excluyéndose 
otros créditos derivados del contrato como las clausulas penales o las indemnizaciones por 
incumplimiento del contrato**"*.
En cuanto a los intereses, como quiera que se encuentran incluidos en las cuotas, a nuestro entender 
no tendrân la consideraciôn de créditos subordinados.
La compraventa a plazos proporciona al vendedor. si se cumplen las condiciones que establece la 
LC, una causa de preferencia sobre el bien objeto de la venta. Las dudas que provoca la 
configuraciôn de este privilegio especial son similares a las que suscita el arrendamiento financiero: 
a priori no parece que un suieto pueda gozar de una preferencia sobre un bien del que es propietario.
La cuestiôn versa, entonces. sobre la verdadera naturaleza de las ventas a plazo con clâusulas de 
reserva de dominio. prohibiciôn de disponer o condiciôn resolutoria. En efecto, si en esos contratos 
de compraventa se évita una transmisiôn compléta del dominio, por quedar dicha transmisiôn sujeta 
a una condiciôn suspensiva, résulta coherente que se concéda al vendedor una acciôn para la 
recuperaciôn del bien, en caso de incumplimiento del comprador (asi parece sugerirlo el Art. 56.1 
LC). Sin embargo, la legislaciôn especial en materia de venta a plazos de bienes muebles configura 
este tipo de ventas como una verdadera garantia real, que faculta al vendedor, en caso de 
incumplimiento, a ejecutar los bienes objeto de la venta y a la satisfacciôn preferente con el producto 
de esa ejecuciôn {vid Art. 16 LVP). Mâs compleja es la cuestiôn de las ventas a plazos de inmuebles, 
con reserva de dominio o condiciôn resolutoria inscrita en el Registro de la Propiedad: en taies casos 
no aparece establecido el efecto de la clâusula, y la LC offece dos posibilidades mutuamente 
excluyentes, como en el caso del arrendamiento financiero: por lo tanto, en caso de que la venta se 
refiera a bienes inmuebles. el vendedor podrâ optar entre la recuperaciôn del bien obieto de la 
compraventa o la utilizaciôn del privilegio especial que le confiere la LC.
Aunque la Ifnea que sigue la LC es la de aproximar la venta a plazos a una garantia real, existen 
diferencias con esta, v una de ellas consiste en que en la venta a plazos deben cumplirse ciertos 
requisitos de fondo para que suri a el privilegio.
En primer lugar. la operaciôn debe consistir en una venta o en un contrato de financiaciôn para 
una venta, sin que la preferencia pueda extenderse a otro tipo de operaciones, como sucede 
con las garantias reales.
En segundo lugar. la compraventa o el préstamo de financiaciôn deben generar un precio 
aplazado, lo que excluye las operaciones al contado.
En tercer lugar. debe incluirse en la venta una clâusula de reserva de dominio o una 
prohibiciôn de disponer porque la condiciôn resolutoria no estâ prevista en la LVPBM y ha de 
entenderse circunscrita a la venta de inmuebles.
Aunque la naturaleza y evoluciôn de la reserva de dominio, prohibiciôn de disponer o la 
condiciôn resolutoria haya sido radicalmente diversa, la LC ha optado por otorgarles los 
mismos efectos.
Résulta irrelevante, por tanto, la identidad de la clâusula incluida en el contrato, siempre que 
se trate de una de las mencionadas en la LC.
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Desde el punto de vista de la clasificaciôn de créditos, tan sôlo importa que una de esas clâusulas 
haya sido incluida en el contrato.
Sin embargo en la venta a plazos de bienes muebles se entiende que la prohibiciôn de disponer es 
esencial al contrato, con lo cual se tiene por puesta incluso en caso de silencio de las partes (Art. 4 
OM de 19 de julio de 1999).
Junto a los requisitos de fondo, es preciso cumplir con las formalidades necesarias para la 
oponibilidad de la causa de preferencia;
a) En el caso de los bienes inmuebles, la clâusula de reserva de dominio, la prohibiciôn de 
disponer o la condiciôn resolutoria deberân constar en escritura pùblica y ser inscritas en el 
Registro de la Propiedad {vid Arts. 9.2 y 23 LH).
b) En el caso de los bienes muebles, basta con utilizar los modelos oficiales del contrato, pero 
los contratos deberân inscribirse en el Registro de las Ventas a Plazos (Art. 2 OM de 19 de 
julio de 1999).
El privilegio especial conferido por la ley sôlo alcanza a los créditos correspondientes a los plazos 
impagados de la compraventa o del crédito de financiaciôn destinado al pago de la compraventa. Por 
ello, el privilegio sôlo bénéficia al vendedor o al financiador, pero la posiciôn contractual de estos 
sujetos puede ser cedida. En caso de cesiôn, el cesionario adquiere el crédito junto con su privilegio, 
salvo que el cesionario sea una persona especialmente relacionada con el deudor, en cuyo caso el 
crédito pasa a ser subordinado (Art. 92-5.° LC). Por otro lado, el privilegio cubre sôlo los plazos 
pendientes de pago, y no otros créditos relacionados con la venta, como las clâusulas penales o 
indemnizaciones debidas por incumplimiento del comprador (Art. 10 LVPBM), o por otros 
conceptos. Respecto de los intereses de demora, no parece posible que puedan beneficiarse del 
privilegio, ya que la excepciôn a la régla de subordinaciôn de los créditos por intereses (Art. 92-3.° 
LC) se refiere tan sôlo a los créditos tutelados por hipoteca o prenda, y las discrepancias entre las 
garantias reales y las ventas a plazos no justifican un tratamiento unitario: de hecho, en las ventas a 
plazos los intereses estân ya integrados en el pago de los plazos y el incumplimiento del deudor 
genera el vencimiento anticipado de todos los plazos. Por ello, no parece que los intereses de demora 
contemplados en el contrato puedan gozar también del privilegio**^.
La LC no ha tratado sôlo la reserva de dominio y las clâusulas de prohibiciôn de disponer en la venta 
a plazos de bienes muebles a plazos, sino que se ha extendido sobre bienes inmuebles. inscritas en el 
Registro de la propiedad, incluyendo otra figura que antes hemos mencionado como especifica de los 
inmuebles como la condiciôn resolutoria.
a) En realidad, el anâlisis de la reserva de dominio como privilegio especial résulta 
contradictorio en si mismo, ya que la reserva de dominio sobre bienes inmuebles, 
inscrita en el registro de la propiedad, se ha configurado tradicionalmente como una 
condiciôn suspensiva que somete la transmisiôn de la propiedad del inmueble al pago 
del precio pactado. Ese anâlisis de la reserva de dominio sobre bienes inmuebles sigue 
siendo vâlido a la luz de la LC, pues se reconoce al vendedor la facultad de reivindicar 
el inmueble (Art. 56 LC), si bien esa facultad queda sometida al mismo régimen de 
suspensiôn que afecta a la ejecuciôn de las garantias reales.
b) La condiciôn resolutoria opera de forma similar a la reserva de dominio: el 
incumplimiento del comprador en el pago del precio hace que el contrato de 
compraventa se resuelva, con lo que los contratantes se restituyen reciprocamente las
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial", Cit. Pg., 1625.
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prestaciones, y con ello el vendedor récupéra la propiedad del inmueble {vid Art. 11 
LH).
c) En fin, la prohibiciôn de disponer tiene el efecto de impedir que el comprador del bien 
pueda transmitido a un tercero cuando el comprador no ha satisfecho aun el precio 
pactado. Sin embargo, la referencia de la LC a la prohibiciôn de disponer parece 
adecuarse solamente a la venta a plazos de bienes muebles y al arrendamiento 
financiero, donde se contempla especificamente esa clausula y los efectos de la 
misma. Respecto de los inmuebles. las prohibiciones de disponer o enajenar 
despliegan efectos sôlo cuando estân previstas legalmente, tienen su origen en una 
resoluciôn judicial o administrativa, o en actos a titulo gratuito (Art. 26 LH*'®). La 
prohibiciôn de disponer que tenga su origen en un contrato de compraventa deberia 
asegurarse mediante hipoteca, o cualquier otra forma de garantia real (Art. 27 LH *').
Résulta dificil afirmar que el vendedor del inmueble posee simultâneamente la condiciôn de 
propietario del bien y de titular de un privilegio especial sobre el mismo bien. Sea como fuere, la 
aproximaciôn del legislador ha sido la de conferir a los titulares de estas causas de preferencia 
atipicas la elecciôn entre recibir un tratamiento de propietario en el concurso del deudor, o bien 
recibir el tratamiento de un acreedor con privilegio especial. De este modo, la configuraciôn de la 
reserva de dominio, de la prohibiciôn de disponer, o de la condiciôn resolutoria sobre un bien 
inmueble como privilegio especial depende, en ùltima instancia, de la voluntad del acreedor 
concursal, que tiene la posibilidad de decidir si comunica el crédito al concurso o si, por el contrario, 
reclama la propiedad del bien.
A tenor de lo dispuesto en la LC, el crédito garantizado sôlo puede ser el correspondiente a la parte 
del precio no pagada, con independencia de que ese crédito o créditos sean del vendedor o de un 
tercero que financie la operaciôn de compraventa. Los créditos cubiertos por el privilegio especial 
deben corresponder a la parte del precio no pagada, aunque se trate de una sola cantidad, y no de 
plazos, como senala la disposiciôn legal comentada. Respecto de los intereses, se plantea la cuestiôn 
de la configuraciôn de éstas clâusulas no ya como privilegios especiales, sino como "hipotecas o 
prendas", que es la calificaciôn exigida para acogerse a la excepciôn al tratamiento subordinado de 
los intereses (Art. 92-3.° LC). En nuestra opiniôn, dado que el mencionado precepto hace referencia 
expresa a las garantias reales, sôlo el principal del crédito queda cubierto por el privilegio especial, 
sin que el mismo alcance a los intereses, ni a las costas*'*. Sobre este aspecto, ya mencioné mi 
opiniôn mas arriba.
2.1 .e) Los créditos garantizados con prenda con desposesiôn constituida en documento pùblico 
Recogido en el numeral 6° del Art. 90 LC, se trata de la prenda tradicional.
Dicho numeral recoge los créditos garantizados con prenda constituida en documento pùblico, sobre 
los bienes o derechos pignorados que estén en posesiôn del acreedor o de un tercero.
El Art. 26 de la LH seâala que las prohibiciones de disponer o enajenar se harân constar en el Registro de la Propiedad y 
producirân efecto con arreglo a las siguientes normas: Las establecidas por la Ley que, sin expresa declaraciôn judicial o 
administrativa, tengan plena eficacia juridica, no necesitaràn inscripciôn separada y especial y surtirân sus efectos como 
limitaciones legales del dominio. Las que deban su origen inmediato a alguna resoluciôn judicial o administrativa serân objeto de 
anotaciôn preventiva. Las impuestas por el testador o douante en actos o disposiciones de ùltima voluntad, capitulaciones 
matrimoniales, donaciones y demâs actos a titulo gratuito, serân inscribibles siempre que la legislaciôn vigente reconozca su 
validez.
Por su parte, el Art 27 LH seâala que las prohibiciones de disponer que tengan su origen en actos o contratos de los no 
comprendidos en el Art 26, no tendrân acceso al Registro, sin perjuicio de que mediante hipoteca o cualquier otra forma de 
garantia real se asegure su cumplimiento.
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial". Cit. Pg., 1627-1628.
746
En definitiva recoge como crédito privilegiado el derecho real de prenda recogido en los Arts. 1863 y 
siguientes del CC. En la prenda del CC es necesario el desplazamiento de la posesiôn (fque se ponga 
en posesiôn de ésta al acreedor o a un tercero de comùn acuerdo" ex Art. 1863 CC in fine), y es 
precisamente esto, lo que segùn GARRIDO ha provocado su progresiva pérdida de importancia ante 
las dificultades econômicas que la privaciôn de la posesiôn ocasiona al deudor, dejando de ser 
definitoria dicha desposesiôn en las estas nuevas modalidades de garantia pignoraticia**®.
En este privilegio, la desposesiôn del bien résulta fundamental como mecanismo de protecciôn del 
acreedor. Para la constituciôn de la prenda es preciso que la garantia se constituya para asegurar el 
cumplimiento de una obligaciôn principal, y que el sujeto que la constituya tenga la propiedad de la 
cosa y la libre disposiciôn de sus bienes (Art. 1857 CC). Desde el punto de vista formai y estructural, 
es necesario que la prenda conste en documento pùblico y que se produzca la desposesiôn. En este 
punto la Ley, siguiendo un criterio diverso al empleado con las demâs garantias reales, réitéra los 
requisitos necesarios para la oponibilidad de la garantia real, en lugar de entender que dichos 
requisitos se aplican por remisiôn. Asi, la prenda deberâ constar en documento pùblico (Art. 1865 
CC). Aunque parte de la doctrina y de la jurisprudencia hayan entendido que el documento pùblico 
debe reflejar tan sôlo la fecha de constituciôn de la prenda, como senala el CC, lo lôgico es que la 
escritura también identifique el crédito y el bien cubierto por la garantia. El requisito estructural 
viene dado por la desposesiôn del deudor (Art. 1863 CC), que puede articularse mediante la entrega 
de la posesiôn al propio acreedor o a un tercero que actùa como depositario (Art. 1863 CC). La 
desposesiôn puede realizarse mediante los distintos modos de entrega {vid. Arts. 1462, 1463 y 1464 
CC).
La prenda asiste también a los intereses producidos por el crédito, hasta el valor del bien (Art. 92-3.° 
LC).
En los casos en los que el objeto de la prenda es un derecho, se plantea el problema de la adaptaciôn 
del requisito de la desposesiôn. Las peculiaridades del objeto de la garantia se traducen en 
adaptaciones de la estructura de la prenda.
La prenda de derechos présenta sérias dificultades, salvo en aquellos casos en los que los derechos 
estân incorporados a un titulo o, por lo menos, ligadas a una posiciôn juridica documentada.
La prenda de acciones (Art. 57 LSA) se otorga conforme al Derecho comùn. Tratândose de acciones 
nominativas, la constituciôn de derechos reales podrâ efectuarse por medio de endoso acompanado, 
segùn los casos, de la clâusula "valor en garantia" o de cualquier otra équivalente. La inscripciôn en 
el libro-registro de acciones nominativas se efectuarâ por los administradores, una vez que resuite 
acreditada la prenda. Lo que suele hacerse es que el pignorante entregue en el acto de constituciôn de 
la prenda bien a un agente de garantias (en el caso de que la garantia se constituya a favor de un 
sindicato de bancos) o a la parte garantizada el titulo representativo de las acciones, a los efectos del 
traslado posesorio a que se refiere el Art. 1.863 CC. Se exige que el pignorante entregue al notario la 
primera copia del titulo de propiedad, donde el notario impone sobre el mismo un sello indicando la 
constituciôn de la prenda y una vez hecha la diligencia lo devuelve al pignorante. El agente de 
garantias o la parte garantizada reconocerà recibir el titulo representativo de las acciones a su entera 
satisfacciôn y conformidad, y se comprometerâ a conservarlo y custodiarlo y a devolverlo al 
pignorante en el momento en que procéda la cancelaciôn de la prenda. El pignorante entregarâ en el 
acto bien al agente de garantias bien a la parte garantizada un certificado del secretario del consejo 
de administraciôn de la sociedad acreditando la titularidad de las acciones y que la sociedad tiene 
constancia de la creaciôn de la prenda junto con una fotocopia del correspondiente libro registro de 
acciones nominativas donde la prenda aparece debidamente inscrita.
Ibidem, Pg., 1628.
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En la prenda sobre la letra de cambio v el pagaré (Art. 22 de la Ley 19/1985, de 16 de julio, 
Cambiaria y  del Cheque), cuando un endoso contenga la menciôn "valor en prenda", el tenedor 
podrâ ejercer todos los derechos que derivan de la letra de cambio, pero el endoso hecho por él sôlo 
valdrâ como comisiôn de cobranza. Las personas obligadas no podrân invocar contra el tenedor de 
una letra recibida en prenda las excepciones fundadas en sus relaciones personales con el endosante 
que las transmitiô en garantia, a menos que el tenedor, al recibir la letra, hubiera procedido a 
sabiendas en perjuicio del deudor.
La LSRL no es tan prolija como la LSA en materia de prenda sobre participaciones sociales. El Art 
37 LSRL tan solo establece que salvo disposiciôn contraria de los estatutos, en caso de prenda de 
participaciones corresponderâ al propietario de éstas el ejercicio de los derechos de socio. Segùn el 
Art. 26 LSRL la constituciôn del derecho real de prenda debe constar en documento pùblico. Por su 
parte la sociedad llevarâ un Libro registro de socios, en el que se harân constar la constituciôn de 
derechos reales (Art. 27 LSRL). En cada anotaciôn se indicarâ la identidad y domicilio del titular de 
la participaciôn o del derecho o gravamen constituido sobre aquélla. La sociedad sôlo podrâ 
rectificar el contenido del Libro registro si los interesados no se hubieran opuesto a la rectifïcaciôn 
en el plazo de un mes desde la notificaciôn fehaciente del propôsito de procéder a la misma. Los 
titulares de derechos reales tienen derecho a obtener certificaciôn de los gravâmenes registrados a su 
nombre.
En el caso de los resguardos de depôsito en almacenes générales se requiere el endoso del warrant y 
la anotaciôn de la prenda en el resguardo de depôsito, en los libros de la entidad depositaria y en la 
matriz del contrato (Art. 21 RD 22-9-1917).
Asi pues, no puede trazarse siquiera un principio general sobre los requisitos y formalidades para la 
prenda sobre derechos, pues existen estructuras muy diversas.
2.1 .f) Créditos con garantia sobre valores anotados
El numeral 5° del Art. 90 LC establece como créditos privilegiados (mencionândolo incluso antes 
que las prendas con desplazamiento) aquellos con garantia de valores representados mediante 
anotaciones en cuenta, sobre los valores gravados.
Incluye ademâs la LC dentro de estos privilegios dos tipos especiales de prenda, la que se constituye 
sobre valores representados mediante anotaciones en cuenta, ya sean acciones u obligaciones, o 
cualquiera otro tipo de valores, con lo que el abanico debe abrirse a todo instrumento o activo 
financiero representado mediante anotaciones en cuenta y que sobre el mismo penda una garantia 
real prendaria*^®.
La LC ha querido reflejar la especialidad de este tipo de prenda colocândola de forma separada en la 
enumeraciôn de privilegios especiales. Los requisitos de fondo para la constituciôn de esta prenda 
pasan por la inscripciôn de la prenda en los registros contables de la entidad depositaria de los 
mismos. Si la prenda de valores se efectùa en una cuenta localizada fuera de Espana. los efectos del 
concurso sobre dichos derechos reales se regirân exclusivamente por ley del otro Estado (Art. 201 
LC).
La LC hace referencia a valores representados mediante anotaciones en cuenta. Por los mismos habrâ 
de entenderse cualesquiera valores négociables recogidos en el Art. 3 del Real Decreto 1310/2005, 
de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
VEIGA COPO, A.- "Los créditos privilegiados en la nueva Ley Concursal", Cit.
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Mercado de Valores, en materia de admisiôn a negociaciôn de valores en mercados secundarios 
oficiales, de ofertas pùblicas de venta o suscripciôn y  del folleto exigible a taies efectos En 
cuanto a los valores ünicamente se requiere que estén representados mediante anotaciones en cuenta 
(v. Art. 5 y ss. LMV y el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representaciôn de valores 
por medio de anotaciones en cuenta y  compensaciôn y  liquidaciôn de operaciones bursàtiles).
Segùn el Art. 10 LMV, la constituciôn de derechos reales limitados u otra clase de gravâmenes sobre 
valores representados por medio de anotaciones en cuenta deberâ inscribirse en la cuenta 
correspondiente de forma que la inscripciôn de la prenda équivale (es una ficciôn legal) al 
desplazamiento posesorio establecido en el Art. 1863 CC. La constituciôn del gravamen serâ 
oponible a terceros desde el momento en que haya practicado la correspondiente inscripciôn.
Segùn el Art 3 del RD 1310/2005, tienen la consideraciôn de valor négociable cualquier derecho de contenido patrimonial, 
cualquiera que sea su denominaciôn, que, nor su configuraciôn iuridica nropia v régimen de transmisiôn. sea susceptible de trâfico 
general izado e impersonal en un mercado de indole fmanciera.
En particular, son valores négociables:
a) Las acciones de sociedades v los valores négociables équivalentes a las acciones. asi como cualquier otro tipo de valores 
négociables que den derecho a adquirir acciones o valores équivalentes a las acciones, por su conversiôn o por el ejercicio 
de los derechos que confieren.
b) Las cuotas participativas de las cajas de ahorros y las cuotas participativas de asociaciôn de la Confederaciôn Espaflola 
de Cajas de Ahorros.
c) Las obligaciones. incluidas las obligaciones convertibles y canjeables, y otros valores anâlogos, representatives de parte 
de un empréstito.
d) Las cédulas. bonos v participaciones hipotecarias.
e) Los valores de titulizaciôn. entendiendo por taies todos los valores que representan un interés en activos, incluido todo 
derecho destinado a asegurar a los tenedores de activos el servicio, el pago o la puntualidad de los importes pagaderos en 
virtud de aquellos; y todos los valores que estân garantizados por activos cuyos términos prevén pagos relacionados con 
pagos o previsiones razonables de pagos calculados por referencia a activos identificados o identificables.
f) Las participaciones preferentes.
g) Las cédulas territoriales.
h) Los «warrants» v demâs valores derivados que confieran el derecho a adquirir o vender cualquier valor négociable o que 
den derecho a una liquidaciôn en efectivo determinada por referencia, entre otros, a valores négociables, divisas, tipos de 
interés o rendimientos, materias primas, riesgo de crédito u otros indices o medidas.
i) Las acciones v participaciones emitidas por instituciones de inversiôn colectiva. 
j) Los certificados que representen acciones o bonos.
k) Los instrumentos del mercado monetario como nagarés. certificados de depôsito v otros valores anâlogos. salvo que sean 
librados singularmente, excluyéndose los instrumentos de pago que deriven de operaciones comerciales antecedentes que 
no impliquen captaciôn de fondos reembolsables.
1) Certificados de transmisiôn de hipoteca.
m) Aportaciones financieras subordinadas de las cooperativas de crédito.
Sin embargo no tendrân dicha consideraciôn:
a) Las participaciones en sociedades de responsabilidad limitada.
b) Las cuotas de los socios de sociedades colectivas y comanditarias simples.
c) Las aportaciones al capital de las sociedades cooperativas de cualquier clase, salvo las que por su régimen juridico 
especifico tengan la consideraciôn de valores négociables.
d) Las cuotas que integran el capital de las sociedades de garantia reciproca.
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Es importante resaltar que el numeral 5° se refiere (dice "los créditos con garantia de valores...") sin 
hace menciôn a "garantia real". Por esa razôn no dudamos que el privilegio ha de incluir las nuevas 
formas de garantia fmanciera contempladas en el RDL.
Una de las formas de garantia fmanciera consiste en el acuerdo de garantia pignoraticia. El objeto de 
esta garantia ha de consistir en valores négociables (Art. 7 RDL). El régimen juridico de esta prenda 
sera establecido para la prenda en los Arts. 1.857 y siguientes del Côdigo Civil, si bien con las 
particularidades recogidas en el propio RDL donde no se exige formalidad ninguna (ni siquiera la 
escritura pùblica), debiendo bastar solamente la constancia del acuerdo por escrito (y sin que pueda 
exigirse ninguna otra formalidad para su constituciôn, validez, eficacia frente a terceros, 
ejecutabilidad o admisibilidad como prueba)*^^. El registro o anotaciôn por medios electrônicos y en 
cualquier soporte duradero tendrân la consideraciôn de constancia por escrito.
La garantia alcanza también a los intereses (Art. 92-3.° LC) hasta donde alcancen los valores 
cubiertos por la prenda.
2.1.g) Prenda de créditos
Como menciona la Pra. Dra. ALONSO LEDESMA, la Propuesta de 1995 acerca de esta figura 
dejaba sin resolver el debate suscitado en la doctrina civilista respecto a la eficacia o no trente a 
terceros de esta prenda y con arreglo a qué requisitos*^^.
La LC acoge y reconoce en sede legislativa por vez primera la prenda de créditos* "^*, cual privilegio 
especial para el que no exige siquiera la escritura pùblica que establece el Art. 1865 CC, bastando 
con que conste en documento con fecha fehaciente para gozar de privilegio sobre los créditos 
pignorados (Art. 90.1.6° LC in fine).
Esta postura ha sido criticada por GARRIDO, pues résulta difîcilmente justificable que pueda 
privilegiarse esta garantia trente a otros acreedores sin haberle dado publicidad alguna*^ .^
En contra se muestra PANTALEÔN para quien debe bastar con que conste la fehaciencia de la fecha 
y sin que sea necesario para la validez de la misma acudir a la engorrosa necesidad de comunicar al 
deudor de los derechos de crédito la constituciôn de la prenda. No hay mâs que ver lo costoso y 
molesto que puede ser para los clientes del pignorante*^®
El Art, 8.2 RDL exige ademâs la aportaciôn del activo objeto de la garantia y constancia de ello por escrito. A estos efectos: a) Se 
entenderâ que una garantia ha sido vàlidamente aportada desde la inscripciôn en el registro contable de la nueva titularidad o de la 
garantia pignoraticia. b) La constancia por escrito de la aportaciôn de la garantia finaneiera deberâ permitir la identificaciôn de su 
objeto. Para ello, bastarâ probar que el objeto de la garantia fmanciera, representada mediante anotaciôn, haya sido abonado o 
constituya un crédito en la cuenta de valores.
Ademâs, en virtud de lo dispuesto en el Art. 8.4 RDL, la constituciôn de garantias en beneficio de los organismos rectores de los 
mercados secundarios y las sociedades que gestionan sistemas de registro, compensaciôn y liquidaciôn, asi como las entidades de 
contrapartida central, agentes de liquidaciôn o câmaras de compensaciôn a que se refiere la Ley 41/1999, y las entidades similares 
que actùen en los mercados de futuros, opciones y derivados, podrâ realizarse por manifestaciôn unilateral de quien aparezca 
como titular del objeto de la garantia en el registro contable, en la forma que determinen sus normas de ordenaciôn y disciplina, y 
sin que de dichas normas pueda resultar la necesidad de realizar un acto formai que condicione la constituciôn, validez o efieacia 
de la garantia.
ALONSO LEDESMA, C., "Delimitaciôn de la masa pasiva, las clases de créditos y su graduaciôn" en Derecho Concursal. 
Estudio Sistemàtico de la Ley 22/2003 y  de la Ley Orgànica 8/2003, (GARCIA VILLAVERDE, Director), Madrid, 2003, Pg., 
371.
CARRASCO, CORDERO, MARIN, "Tratado de los derechos...". Cit. Pg., 862 y ss.
GARRIDO, J.M., "La graduaciôn de créditos". Cit. Pg., 229.
PANTALEÔN, F., "Prenda de créditos; nueva jurisprudencia.. Cit. Pg., 1.
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Esta inclusion rompe*^^ con la discusiôn jurisprudencial (STS de 19/09/1987^^^ donde el Tribunal 
Supremo acepta de forma clara la prenda de créditos en el Derecho espanol como derecho real de 
prenda, STS de 29/09/1992*^^ donde el Tribunal la reconoce de manera implicita, STS de 
31/05/1993*^^, en la que el Tribunal reconoce la prenda de créditos como un derecho real de prenda, 
STS de 14/09/1995*^% donde el Tribunal reconoce la aplicaciôn del Art. 1922.2 a la prenda de 
créditos utilizando la expresiôn garantia pignoraticia del crédito o las sentencias de 18/07/1989*^^ y 
28/09/1989*^^ donde por el contrario niegan la existencia de un contrato de prenda y la posibilidad 
del privilegio reconocido en el Art. 1922.2 o la jurisprudencia existente a partir de 1997 (19/4/1997, 
7/10/1997 y 13/11/1999) y doctrinal sobre las prendas de créditos (aquellos que consideraban que la 
prenda de créditos es una modalidad especial de la prenda que otorga al acreedor pignoraticio del 
crédito la misma posiciôn que al acreedor pignoraticio ordinario*^^ y aquellos que consideraban la 
prenda de créditos como un derecho personal).
La LC aclara cualquier incertidumbre de tipo legal aceptando la existencia de este tipo de garantia, si 
bien, como hemos visto criticada por algunos autores por la no necesidad de publicidad alguna.
En cierto modo, a medida que las necesidades del trâfico han demandado nuevas figuras, el catalogo 
de garantias reales ha ido ampliândose y perdiendo rigidez en aras de facilitar crédito alli donde las 
tradicionales figuras de garantia carecian de eficacia.
Este hecho, unido a la libertad contractual de garantizar las obligaciones con créditos activos, ha ido 
forzando las normas de derecho comùn, que solo regulaban una prenda corpôrea
No es menos cierto que las prendas de crédito se circunscriben jurisprudencialmente a créditos 
derivados de depôsitos bancarios. A los efectos del traslado posesorio a que se refiere el Art. 1.863 
del CC, en la prâctica lo que se hace es instruir al notario interviniente para que notifique al 
depositario (el banco), como deudor de los derechos de crédito sobre los saldos pignorados, de la 
constituciôn de la prenda, mediante remisiôn por correo certificado con acuse de recibo de una carta 
en virtud de la cual (i) se notifica al banco depositario la constituciôn del derecho real de prenda 
sobre los derechos de crédito y (ii) se le instruye para que, a partir del momento en que el agente de 
garantias o el beneficiario de la garantia le comunique que se ha producido un incumplimiento, el 
saldo pignorado sea ingresado directamente en la cuenta bancaria que désigné el agente de garantias 
o el beneficiario de la garantia hasta el importe de las obligaciones garantizadas pendientes de pago.
ARANDA RODRIGUEZ, R., La prenda de créditos en el Derecho Espanol, Marcial Pons, 1996, Pgs., 66-149. Vid también, 
ARANDA RODRIGUEZ, R., “La prenda de créditos segùn nuestra jurisprudencia mâs reciente: Cotnentario a la STS de 13 
noviembre 1999 (RJ 1999, 9046)”, Revista de derecho patrimonial, Num 5, 2000, pags. 375-380.
En R.Ar. Num 6069.
R.Ar. Num 7017.
R. Ar. Num 4055.
R. Ar. Num 8603.
R. Ar. Num 5713.
R. Ar. Num 7915.
DIEZ-PICAZO/GUILLÔN, Sistema de Derecho Civil, 111, 5® ED., Madrid, 1990, Pgs., 508-509, sostienen la teoria de la prenda de 
créditos como prenda especial por su objeto. MANZANARES SECADES, A, "Prenda de dinero y prenda de créditos", ADC, 
1988, IV, Pgs., 1396 y 1400, defensor de la prenda de créditos como prenda especial. ROJO AJURIA, "Comentario a la STS de 
19 de septiembre de 1987", CCJC, 1987, Num 15 (septiembre-diciembre), Pgs., 5023 y ss., donde acepta esta teoria 
impHcitamente. SÂNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., "Pignoraciôn de saldos de depôsitos bancarios e inmovilizaciôn de saldos 
de anotaciones en cuenta", en Nuevas entidades, figuras contractuales y  garantias en el mercado financiero, Madrid, 1990, Pg., 
653.
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Como ya hemos senalado el CC no tipifica la prenda de créditos. No obstante, la admision de un 
crédito como objeto de un derecho real de garantia no vulnera la restrictiva exigencia del 
desplazamiento posesorio del Art. 1863 CC, cuya finalidad es tanto velar por la efectividad de la 
garantia como llevar a cabo una funcion de publicidad.
La altemativa que ofrece nuestro ordenamiento pasa por la notificacion al deudor del crédito 
pignorado. La notificacion se erige asi en el mecanismo idoneo para situar al acreedor en una 
posiciôn similar a la que ostentaria en el caso de que la prenda recayera sobre una cosa corporal, 
cumpliendo al mismo tiempo el papel de publicidad de las garantias.
Opera un negocio similar al del Art. 1527 CC, de forma que tras la notificaciôn del negocio 
celebrado al deudor del crédito pignorado, este no podra liberarse de su deuda desconociendo el 
derecho del acreedor pignoraticio, ni pactar alteraciones con el constituyente de la garantia que 
perjudiquen los derechos de aquel*^%
El acreedor pignoraticio no tiene un poder directo e inmediato sobre el crédito, sino que necesita la 
colaboraciôn tanto del pignorante como del mismo deudor cedido. Tampoco es un mero derecho 
personal. Podria decirse que es un derecho real impropio o un derecho personal con eficacia real. 
Una nota que cualifica como real su eficacia es la absolutidad. La prenda de créditos es una cesiôn 
limitada del derecho de crédito porque el fin perseguido por las partes es asegurar al acreedor 
pignoraticio-cesionario el cumplimiento de la obligaciôn de su deudor.
Como menciona PANTALEÔN, las prendas de créditos no son sino el efecto propio de los contratos 
de cesiôn de créditos en garantia*^^.
En defmitiva, la prenda que se privilégia en la LC no necesita que conste en documente publico, 
basta que conste en documente privado de fecha fehaciente (Art. 1227 CC), y ni siquiera se exige 
requisite équivalente a la desposesiôn como el que hemos visto para la prenda de los derechos de un 
depôsito por lo que no se exige la notificaciôn al deudor del crédito objeto de la prenda como medida 
équivalente a la desposesiôn en la prenda corporal*^^.
VEIGA COPO, A., "Los créditos Cit. Pg., 145-150.
PANTALEÔN PRIETO, F - "Cesiôn de Créditos", ADC, 1988, Pgs., 187-298, particularmente la cesiôn en garantia y la prenda de 
créditos se comprenden en las Pgs, 198-208.
Résulta muy interesante la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num I de La Corufia [Autos 202/2005] de 18 de mayo de 2006 
[Magistrado: Pabio Gonzalez-Carrerô Fojôn]. Esta sentencia seâala que la prenda se constituyô en virtud de una pôliza de contra- 
garantia de fecha 10 de julio de 2003, como cobertura de los avales que la entidad bancaria demandante prestô ante terceros (...) 
en garantia de obligaciones de la concursada.
No consta que de momento la entidad de crédito se haya visto compelido a atender a los avales prestados, de modo que no tiene 
ningùn crédito actual y exigible ffente a la concursada por este concepto.
En consecuencia la calificaciôn correcta del crédito de 249.297E es la de contingente y privilegiado. Es un crédito contingente 
(Art. 87.3 LC) porque su nacimiento y exigibilidad depende de un acontecimiento futuro e incierto (...)  que es la eventualidad de 
que la entidad de crédito sea compelida (...) a atender los compromisos que comprenden los avales prestados. La calificaciôn que 
le corresponde es la de crédito privilegiado, una vez acreditado (...) que la prenda ha sido constituida con los requisitos y 
formalidades que exige la Ley para su oponibilidad ffente a terceros.
Signe la sentencia:
“Tercero.- Indiscutida jurisprudencialmente en la actualidad la posibilidad de constituir validamente una prenda sobre créditos, 
y  mas concretamente sobre el derecho del impositor a la restituciôn de los fondas depositados en una cuenta o imposiciôn a plazo 
fijo, la Ley Concursal acoge hoy expresamente esa posibilidad (Art. 90.6°) limitàndose a exigir que conste en documenta 
fehaciente para gozar de privilégias sobre los créditos pignorados. La cuestiôn que aqui se plantea es sin embargo la de si cabe 
entender validamente constituida una prenda en garantia de obligaciones Juturas no precisadas, por tiempo indefinido y  sin mas 
concreciôn que la de derivarse de descubiertos o saldos deudores en cualquier clase de cuenta u operaciôn bancaria entre el 
pignorante y  el banco garantizado.
La jurisprudencia del Tribunal Supremo ha admitido la validez de la fianza de obligaciones juturas al amparo de la libertad de 
contrataciôn que proclama el Côdigo Civil (Art. 1255 CC), si bien con matizaciones como las que concreta la Sentencia del 
Tribunal Supremo de 23 de febrero de 2000 (que se respeten las limitaciones derivadas de la normativa en materia de
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Como senala GARRIDO, la prenda sobre créditos se configura como una garantia fâcil de obtener, 
sobre un activo econômico de gran importancia y sin medidas especiales de publicidad o de 
oponibilidad*^*.
El crédito cubierto por el privilegio es el designado en la constituciôn de la prenda. La preferencia se 
extiende a los intereses, hasta el valor del crédito objeto del privilegio especial.
condiciones générales de la contrataciôn y  clàusulas abusivas, que la obligaciôn garantizada sea al menos determinable con 
fijaciôn del importe màximo garantizado, lo que excluye la fianza sobre obligaciones absolutamente indeterminadas: al menos ha 
de concretarse la identidad de las partes entre quienes nacerà la obligaciôn y  su cuantia, aunque solo sea como màximo). Del 
mismo modo cabrîa entender cumplida la exigencia de determinaciôn y  especialidad inherente al derecho real de prenda si, 
constituida en garantia de riesgos u obligaciones Juturas, quedan perfectamente determinados el deudor o deudores 
garantizados, por la naturaleza de las operaciones mercantiles amparadas por la garantia y  el importe màximo de 
responsabilidad de las cosas o créditos dados en prenda.
La pôliza en que se sustenta en este caso la pretensiôn de la demandante contiene, sin embargo, un preciso acotamiento de las 
obligaciones garantizadas por referenda a très créditos documentarios relacionados en el anexo de la pôliza. Prueba de que la 
prenda (...) se constituyô para garantizar el cumplimiento de esas concretas obligaciones contraidas en el marco de la actividad 
importadora de la concursada es que -como argumento de la administraciôn concursal- con posterioridad al vencimiento del 
ultimo de los créditos documentarios, el 9 de agosto de 2004, la concursada dispuso libremente de los fondas (...). En efecto, la 
prenda se constituyô sobre una imposiciôn a plazo fijo  de 90.000E que fue  cancelada, segùn el extracto del movimiento de la 
cuenta el 16 de agosto de 2004, quedando a 0 el saldo de la cuenta. A l dia siguiente, el 17 de agosto de 2004, se hizo una nueva 
imposiciôn a plazo fijo, pero puesto que la anteriormente pignorada ya habla sido cancelada con el consentimiento del banco, no 
hay razôn alguna para extender la pôliza de pignoraciôn y  sus efectos a una nueva imposiciôn a plazo fijo. Admitida la prenda 
sobre créditos, el que ténia la concursada a la restituciôn de los fondos y  a los intereses de la imposiciôn quedô extendido con la 
devoluciôn integra que se hizo el 16 de agosto de 2004. Luego las posteriores imposiciones a plazo fijo  no pueden entenderse 
pignoradas, y  menos en garantias de obligaciones Juturas e inespecificas"
GARRIDO, J.M., "Créditos con privilegio especial". Cit. Pg., 1632.
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2.2.- Con privilegio general
La LC ha contemplado la inclusion de una serie de privilégiés légales cuyos pagos se satisfarân con 
anterioridad al pago de los créditos ordinaries y subordinados, sin poder afectar a los privilegiados 
générales en cuanto a los bienes afectos a aquellos. Todos los privilégiés générales tienen su origen 
inmediato en la LC, sin que medie la autonomia privada de la voluntad, aunque el ultimo de los 
supuestos requiere de un acte volitivo del acreedor que inste el concurso (acreedor ordinario 
déclarante).
En los privilégiés especiales (Art. 90 LC ya estudiado), el acreedor se satisface con cargo a un 
determinado bien o derecho afecto a una obligaciôn principal o por virtud de lo dispuesto en la ley 
(hipotecas legales).
Este no ocurre asi en los privilégiés générales en los que la satisfacciôn del crédito se procura contra 
la pluralidad de activos de la masa una vez descontados los créditos privilegiados especiales hasta 
donde alcance su cuantia, de tal forma que si existe rémanente tras el pago de los especiales con el 
resultado de la enajenaciôn de los bienes afectos a los acreedores privilegiados especiales, éste, 
deberâ destinarse al pago del resto de los acreedores générales, ordinarios y subordinados, en este 
orden y dentro de cada grupo, conforme a su numeral, y dentro de cada numeral, como se senalarâ a 
continuaciôn.
Comenzaré pues, por estudiar los privilegios générales: estos son
2.2.a) Los privilegios salariales
Los créditos con privilegio general se recogen en el Art. 91 LC y se abonan siguiendo el ordinal 
correlativo del mismo*^^. El privilegio nace por la determinaciôn de la norma. La condiciôn 
privilegiada de un crédito es clave en un proceso concursal, pues en caso de convenio, tiene derecho 
de abstenciôn —sôlo le afecta el convenio si voluntariamente lo acepta — y en caso de liquidaciôn 
es satisfecho antes que los créditos ordinarios y subordinados por el orden establecido en el Art. 91 
LC y, en su caso, a prorrata dentro de cada numéro.
Como ya he senalado, la LC contempla un crédito contra la masa que cubre las remuneraciones debidas por los ùltimos treinta 
dias de trabajo anteriores a la declaraciôn de concurso, por cuantia no superior al doble del SMI (Art. 84.2-1,° LC; vid también el 
Art. 32.1 ET, inaplicable en el concurso). Se trata de un crédito contra la masa "artificial" o "sintético", en la medida en que es 
anterior al concurso y sin relaciôn con la iniciaciôn de éste. El crédito concursal especial se refiere, en cambio a los créditos 
salariales por los ùltimos 30 dias de trabajo siempre que no supere en dos veces el SMI: pero aqui nos referimos a los créditos 
salariales por 30 dias de trabajo anteriores a la declaraciôn de concurso con el limite de SMI *2, cuya ciffa es menor, pero tiene la 
consideraciôn de privilegio prededucible antes de los concursales.
En consecuencia, la LC pretende que una porciôn de los créditos de los trabajadores sea inmediatamente satisfecha: como los 
créditos contra la masa (el superprivilegio salarial) deben satisfacerse de acuerdo con las fechas de vencimiento (Art. 154.2 LC) y 
esos créditos salariales que estàn ya vencidos en el momento de la declaraciôn de concurso, deberân ser satisfechos de forma 
inmediata por la administraciôn concursal (asi, expresamente. Art. 154.2). La LC también contempla un privilegio especial que 
cubre los créditos salariales: el privilegio de los créditos refaccionarios de los trabajadores (Art. 90-3 LC). Sucede asi que, en 
algunos casos, los créditos salariales de los trabajadores pueden gozar simultàneamente de un crédito contra la masa, del 
privilegio general y del privilegio especial refaccionario. La relaciôn entre ambos privilegios es compleja, ya que el privilegio 
general no esta limitado en cuanto a su objeto, pero si en la cuantia, mientras que el privilegio especial no tiene limites de cuantia, 
pero si esta limitado a los objetos elaborados por los trabajadores. En principio, los trabajadores deberian percibir el producto de 
la ejecuciôn de los bienes objeto del privilegio refaccionario, hasta el limite de la cuantia de los salarios debidos, que puede ser 
incluso superior a la cuantia cubierta por el privilegio general. Las cantidades percibidas por los trabajadores en virtud del 
privilegio especial refaccionario son independientes de las contempladas en el privilegio general. De este modo, el ejercicio del 
privilegio refaccionario puede, en algunos supuestos, extinguir la deuda salarial, en cuyo caso no ha lugar al privilegio general. 
Sin embargo, en los casos en los que la deuda salarial quede parcialmente insatisfecha, los trabajadores podràn acogerse al 
privilegio general hasta el limite cuantitativo establecido para el mismo, sin que los pagos recibidos por el ejercicio del privilegio 
especial se deduzcan, a efectos de la fijaciôn de los importes mâximos cubiertos por el privilegio general.
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En primer lugar, la norma contiene:
a) Los créditos por salarios*'**^  que no tengan reconocido privilegio especial (es decir los 
refaccionarios), seran créditos con privilegio general, en la cuantia que resuite de multiplicar por 3 el 
SMI por el numéro de dias de salario pendientes de pago.
En conclusion, y antes de seguir con los créditos privilegiados générales en materia laboral:
Tras los pagos contra la masa que son “los créditos salariales por los ùltimos treinta dias de trabajo y 
en cuantia que no supere el doble del salario minimo interprofesional gozarân de preferencia sobre 
cualquier otro crédito, aunque éste se encuentre garantizado por prenda o hipoteca”, denominado 
“superprivilegio salarial”(Art. 32 ET y Art. 84.2. T  LC),
Le seguirân los refaccionarios, que son privilegiados especiales (Art. 90.1.3° LC) y
Los générales que son los que estamos viendo en este recuadro a efectos de una mejor visualizaciôn
de los mismos
b) Las indemnizaciones derivadas de la extinciôn de los contratos, en la cuantia correspondiente al 
minimo legal calculada sobre una base que no supere el triple del SMI*"** (Art. 91.1°, 2° pârrafo),
c) Las indemnizaciones derivadas de accidente de trabajo y enfermedad profesional*'^^(Art. 91.1°, 3° 
pârrafo), y
d) Los recargos sobre las prestaciones por incumplimiento de las obligaciones en materia de salud 
laboral devengados con anterioridad a la declaraciôn de concurso*"^^(Art. 91.1°, pârrafo in fine).
Salarie es ‘7a totalidad de las percepciones econômicas de los trabajadores, en dinero o en especie, por la prestaciôn profesional 
de los servicios laborales por cuenta ajena" (Art. 26.1 ET). Asi, el salario puede estar compuesto por créditos dinerarios o en 
especie, si bien los créditos en especie no pueden superar el treinta por ciento de la remuneracion total. Las tribunales han 
entendido que la remuneracion mediante opciones sobre acciones (stock options) es dineraria (v. STS [4,a] 24-10-2001). En los 
casos en los que exista una remuneracion en especie sera necesario asignar a esa remuneracion el valor en metâlico que tuviera en 
la fecha de apertura del concurso (Art. 88.3 LC).
Las indemnizaciones por extinciôn de la relaciôn laboral comprenden los supuestos de despido improcedente del trabajador, de 
extinciôn del contrato por causas objetivas, y de resoluciôn a instancias del trabajador, fundada en incumplimiento patronal. La 
misma indemnizaciôn debe satisfacerse en los casos de resoluciôn a instancias del trabajador, por incumplimiento del empresario 
(Art. 50.2 ET). La extinciôn por causas objetivas genera la obligaciôn, por parte del empleador, de indemnizar al trabajador por 
importe de veinte dias por aflo de servicio, prorrateândose por meses los periodos de tiempo inferiores a un afio, y con un màximo 
de doce mensualidades (Art. 53.1, letra b), ET.
Para los importes de las indemnizaciones, la LC establece un limite màximo, que opera sobre la base que ha de tomarse para su 
càlculo. Asi, las indemnizaciones han de satisfacerse por importes de cuarenta y cinco dias de salario por aflo, o veinte dias de 
salario por aflo, segùn los supuestos. La LC, en linea con lo establecido para el privilegio general de los créditos salariales, 
establece que el salario que ha de tenerse en cuenta para el càlculo de los importes no debe superar el triple del SMI.
Los daflos derivados de los accidentes de trabajo y de las enfermedades profesionales entran dentro del àmbito de protecciôn de la 
Seguridad Social. El accidente de trabajo es “toda lésion corporal que el trabajador sufra con ocasiôn o por consecuencia del 
trabajo que ejecute por cuenta ajena" (Art. 115 LGSS); y la enfermedad profesional se define como “la contralda a consecuencia 
del trabajo ejecutado por cuenta ajena" (Art. 116 LGSS). Cuando un trabajador es victima de un accidente de trabajo o de una 
enfermedad profesional, tiene derecho a la correspondiente prestaciôn de la Seguridad Social, sin que exista necesariamente un 
crédito contra el empleador.
Las normas en materia de Seguridad Social han previsto la responsabilidad directa del empleador en ciertos supuestos, que son los 
que dan lugar a créditos de los trabajadores cubiertos por el privilegio general. Asi, la falta de cumplimiento de las obligaciones 
en materia de afiliaciôn, altas y bajas de cotizaciôn, détermina la responsabilidad del empresario por el pago de las prestaciones, 
de acuerdo con la determinaciôn que realice la Seguridad Social (Art. 121.2 LGSS - “Las prestaciones que deban satisfacer los 
empresarios a su cargo, conforme a lo establecido en el apartado 2 del Art. 126 y  en el pârrafo segundo del apartado 1 del Art. 
131 de esta Ley, o por su colaboraciôn en la gestiôn y, en su caso, las Mutuas de Accidentes de Trabajo y  Enfermedades 
Profesionales de la Seguridad Social en régimen de liquidaciôn, tendron el caràcter de créditos privilegiados, gozando, al efecto, 
del régimen establecido en el Art. 32 del Estatuto de los Trabajadores"-; Art. 126.2 LGSS - “El incumplimiento de las 
obligaciones en materia de afiliaciôn, altas y  bajas y  de cotizaciôn determinarà la exigencia de responsabilidad, en cuanto al 
pago de las prestaciones, previa la fijaciôn de los supuestos de imputaciôn y  de su alcance y  la regulaciôn del procedimiento 
para hacerla efectiva "-).
Asimismo, el incumplimiento de las normas sobre seguridad e higiene en el trabajo genera la responsabilidad del empleador, con 
independencia de la acciôn protectora que corra a cargo de la Seguridad Social (Art. 42 de la Ley 31/1995, de Prevenciôn de 
Riesgos Laborales que seflala - El incumplimiento por los empresarios de sus obligaciones en materia de prevenciôn de riesgos 
laborales darâ lugar a responsabilidades administrativas, asi como, en su caso, a responsabilidades pénales y  a las civiles por 
los danos y  perjuicios quepuedan derivarse de dicho incumplimiento.- ).
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El Art. 91 LC sigue la tradiciôn espanola de situarlos en lo mâs alto del escalôn de los privilegios 
detallando el limite del privilegio. El privilegio de los créditos de los trabajadores contempla, en 
primer lugar, créditos que constituyen la remuneracion del trabajador. Esos créditos constituyen 
normalmente la ùnica fluente de ingresos de la mayoria de los trabajadores, por lo que la protecciôn 
que reciben es particularmente intensa. De hecho, incluso en aquellas relaciones laborales que sean 
nulas de pleno derecho el trabajador tiene el derecho de solicitar la remuneraciôn y la asistencia del 
privilegio {vid Art. 9.2 ET). El concepto de trabajador, a efectos del privilegio, viene determinado 
por la legislaciôn laboral (Art. 1.1 ET), a tenor de la cual, son trabajadores aquellos que 
voluntariamente presten sus servicios retribuidos por cuenta ajena y  dentro del àmbito de 
organizaciôn y  direcciôn de otra persona, Jîsica o juridica, denominada empleador o empresario. 
Asi pues, los privilegios establecidos en la LC asisten, exclusivamente, a los créditos derivados de 
una relaciôn laboral sujeta a la defmiciôn general que recoge el ET. Los privilegios asisten incluso a 
relaciones laborales especiales, como la de alta direcciôn (Art. 15.1 RD 1382/1985, que régula las 
relaciones laborales de alta direcciôn; y DA 5.a RDLeg. 1/1995, de 24 de marzo, de reforma del 
Estatuto de los Trabajadores). Otras relaciones de trabajo, distintas de las contempladas en la 
legislaciôn laboral, pueden beneficiarse del privilegio general por trabajo personal no dependiente 
(Art. 91-3 LC).
Hasta el momento présente, de entre los créditos privilegiados de indole laboral, destacaba por 
encima de todos, el que conferia el Art. 32.1 del ET, por los ùltimos treinta dias de trabajo y en 
cuantia que no supere el doble del salario minimo interprofesional*'*^.
La Disposiciôn Final 14“ de la LC ha reformado dicho precepto (Art. 32) del Estatuto de los 
Trabajadores (texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por Real Decreto 
Legislative 1/1995, de 24 de marzo), quedando modificado de forma que los créditos salariales por
Ademâs, con caràcter especifico, las normas en materia de Seguridad Social establecen la obligaciôn del empleador de pagar un 
recargo sobre la prestaciôn asistencial, de un 30% a un 50%, siempre que el accidente de trabajo o la enfermedad profesional se 
hayan producido “por mâquinas, artefactos o en instalaciones, centras o lugares de trabajo que carezcan de los dispositivos de 
precauciôn reglamentarios, los tengan inutilizados o en malas condiciones, o cuando no se hayan observado las medidas 
générales o particulares de seguridad e higiene en el trabajo, o las elementales de salubridad o las de adecuaciôn personal a 
cada trabajo, habida cuenta de sus caracterlsticas y  de la edad, sexo y  demàs condiciones del trabajador" (Art. 123 LGSS; Art. 
121.3 LGSS). El porcentaje concreto del recargo sera determinado por la Seguridad Social en funciôn de la gravedad de la falta 
del empresario.
Asi pues, los créditos directos de los trabajadores ffente al empresario como consecuencia del incumplimiento de las normas de 
seguridad e higiene en el trabajo quedan cubiertos por un privilégié general sin limitaciôn de cuantia. Por esta via, se confiere a 
los trabajadores un tratamiento privilegiado superior al que corresponde a los demâs acreedores por daflos personales derivados de 
responsabilidad civil extracontractual (Art. 90-5°./>i fine, en relaciôn con el Art. 90-4°.).
VEIGA COPO, A.- "Los créditos ...", Cit. Num 93.
La DF 8* del Proyecto de Ley que yo he manejado, sobre concurrencia y  prelaciôn de créditos en caso de ejecuciones singulares, 
y cuyo resultado de la tramitaciôn ha caducado segùn la pagina Web de las Cortes Générales (www.conereso.es.f ha modificado 
el texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores aprobado por Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo. El 
Art. 32 ET, queda redactado como sigue: “1. Los créditos salariales por los ùltimos treinta dias de trabajo y  en cuantia que no 
supere el doble del salario minimo interprofesional gozarân de preferencia sobre cualquier otro crédito, en los términos del Art. 
1.926 del Côdigo CiviF.
Por su parte el Art. 1.926 CC reformado establece que:
“l. Los créditos que gozan de preferencia especial respecta de determinados bienes y  derechos excluyen a los demâs por su 
importe, hasta donde alcance el valor del bien o derecho a que la preferencia se refiere.
2. No obstante lo previsto en el nùmero I de este articula, los créditos por salarios de los treinta ùltimos dias de trabajo y  en 
cuantia que no supere el doble del salario minimo interprofesional, gozarân de preferencia firente a cualquiera otros créditos 
contra el empresario y  sobre cualesquiera bienes o derechos de su propiedad.
3. Los créditos que, gozando de preferencia especial sobre determinados bienes y  derechos, no hubieran sido totalmente 
satisfechos con el importe de éstos, lo serân, en cuanto al déficit, por el orden y  el lugar que les correspondu segùn su respectiva 
naturaleza."
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los ùltimos treinta dias de trabajo y en cuantia que no supere el doble del salario minimo 
interprofesional gozarân de preferencia sobre cualquier otro crédito, aunque éste se encuentre 
garantizado por prenda o hipoteca.
Aquellos créditos por salarios que no tengan el caràcter de refaccionarios, tendrân la condiciôn de 
singularmente privilegiados en la cuantia que resuite de multiplicar el triple del salario minimo 
interprofesional por el nùmero de dias del salario pendientes de pago, gozando de preferencia sobre 
cualquier otro crédito, excepto los créditos con derecho real, en los supuestos en los que éstos, con 
arreglo a la Ley, sean preferentes.
La misma consideraciôn tendrân las indemnizaciones por despido en la cuantia correspondiente al 
minimo legal calculada sobre una base que no supere el triple del salario minimo.
Las preferencias reconocidas anteriormente son de aplicaciôn en todos los supuestos en los que, no 
hallândose el empresario declarado en concurso, los correspondientes créditos concurran con otro u 
otros sobre bienes de aquél. En caso de concurso, serâ de aplicaciôn el Art. 91 LC.
A los anteriores créditos salariales le siguen en nùmero, entre otros, las cantidades correspondientes 
a retenciones tributarias y de Seguridad Social debidas por el concursado en cumplimiento de una 
obligaciôn legal (numeral segundo) y los créditos por trabajo personal no dependiente y los que 
correspondan al propio autor por la cesiôn de los derechos de explotaciôn de la obra objeto de 
propiedad intelectual, devengados durante los seis meses anteriores a la declaraciôn del concurso 
(numeral tercero)
2.2.b) Las retenciones tributarias y de la Seguridad Social 
El Art. 90.2° incluye otro conjunto de créditos privilegiados générales:
"Las cantidades correspondientes a retenciones tributarias y  de Seguridad Social debidas por el 
concursado en cumplimiento de una obligaciôn legaE.
La LC ha instaurado un nuevo privilegio general que asiste a los créditos de la Hacienda Pùblica y de 
la Seguridad Social por el importe de las retenciones que los empleadores estân obligados a 
practicar.
En mi opiniôn, la naturaleza de este privilegio es dudosa: el empleador es un obligado subsidiario de 
la obligaciôn de pago de los tributos o de las cotizaciones de la Seguridad Social, pero el obligado 
principal es el trabajador.
Si las cantidades retenidas se mantienen separadas del patrimonio del deudor, podria sostenerse que 
no forman parte de la masa activa del concurso, y, en consecuencia, la Hacienda Pùblica y la 
Seguridad Social deberian hacer valer sus derechos mediante un derecho de separaciôn ex iure 
domina.
Sin embargo, no puede ignorarse que, en la prâctica, es frecuente que las retenciones se confundan 
con el dinero que forma parte del patrimonio del deudor o incluso que se produzcan incumplimientos 
o distracciones de las cantidades retenidas. Ante esa variedad de situaciones, la LC ha optado por 
tutelar las retenciones con un privilegio general. Obsérvese que no existe limite cuantitativo ni 
temporal a este privilegio.
Las normas de recaudaciôn tributaria (Real Decreto 939/2005, de 29 de julio, por el que se aprueba 
el Reglamento General de Recaudaciôn- /?G/?-).establecen que los obligados a practicar retenciones
757
tienen las cantidades correspondientes a estas en concepto de depôsito (Art. 96.5 RGR), lo cual 
conduciria a considerar que las sumas retenidas no forman parte de la masa del concurso, sino que 
son propiedad de la Hacienda Pùblica, que podria reivindicarlas. Sin embargo, los problemas de 
identificaciôn y separaciôn de los fondos conducen ffecuentemente a la existencia de un crédito de la 
Hacienda Pùblica, mâs que de una reivindicaciôn de las cantidades retenidas. De acuerdo con la 
dicciôn del articulo comentado, se exige que la obligaciôn de retener este consignada en una Ley. 
Por lo que se refiere al Derecho tributario, esa obligaciôn aparece recogida en la Ley del Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Fisicas (Art. 100 LIRPF)*'* .^
La LIRPF, en sus Arts 100 (Normas sobre pagos a cuenta, transmisiôn y obligaciones formales relativas a activos financieros y 
otros valores mobiliarios) y 101 (Importe de los pagos a cuenta) establece que en las transmisiones o reembolsos de acciones o 
participaciones representativas del capital o patrimonio de las instituciones de inversion colectiva estarân obligadas a practicar 
retenciôn o ingreso a cuenta por este Impuesto, en los casos y en la forma que reglamentariamente se establezca, las entidades 
gestoras, administradoras, depositarias, comercializadoras o cualquier otra encargada de las operaciones mencionadas, asi como el 
représentante designado de acuerdo con lo dispuesto en el Art. 55.7 y la disposiciôn adicional segunda de la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, de instituciones de inversion colectiva, que actùe en nombre de la gestora que opere en régimen de libre prestaciôn de 
servicios. Sera reglamentariamente como se establezca la obligaciôn de efectuar pagos a cuenta a cargo del transmitente de 
acciones y participaciones de instituciones de inversiôn colectiva, con el limite del 20 % de la renta obtenida en las citadas 
transmisiones.
La retenciôn se efectuarà por las siguientes personas o entidades;
a) En los rendimientos obtenidos en la transmisiôn o reembolso de los activos financieros sobre los que reglamentariamente 
se hubiera establecido la obligaciôn de retener, el retenedor sera la entidad emisora o las instituciones financieras 
encargadas de la operaciôn.
b) En los rendimientos obtenidos en transmisiones relativas a operaciones que no se documenten en titulos, asi como en las 
transmisiones encargadas a una instituciôn fmanciera, el retenedor sera el banco, caja o entidad que actùe por cuenta del 
transmitente.
c) En los casos no recogidos en los pérrafos anteriores, sera obligatoria la intervenciôn de fedatario pùblico que practicarà la 
correspondiente retenciôn.
Para procéder a la enajenaciôn u obtenciôn del reembolso de los titulos o activos con rendimientos implicitos que deban ser objeto 
de retenciôn, habrà de acreditarse la previa adquisiciôn de los mismos con intervenciôn de los fedatarios o instituciones 
financieras mencionadas en el apartado anterior, asi como el precio al que se realizô la operaciôn. El emisor o las instituciones 
financieras encargadas de la operaciôn que, de acuerdo con el pârrafo anterior, no deban efectuar el reembolso al tenedor del titulo 
o activo, deberân constituir por dicha cantidad depôsito a disposiciôn de la autoridad judicial.
Los fedatarios pùblicos que intervengan o medien en la emisiôn, suscripciôn, transmisiôn, canje, conversiôn, cancelaciôn y 
reembolso de efectos pùblicos, valores o cualesquiera otros titulos y activos financieros, asi como en operaciones relativas a 
derechos reales sobre los mismos, vendrân obligados a comunicar taies operaciones a la Administraciôn tributaria presentando 
relaciôn nominal de sujetos intervinientes con indicaciôn de su domicilio y nùmero de identificaciôn fiscal, clase y nùmero de los 
efectos pùblicos, valores, titulos y activos, asi como del precio y fecha de la operaciôn, en los plazos y de acuerdo con el modelo 
que determine el Ministro de Economia y Hacienda.
La misma obligaciôn recaerâ sobre las entidades y establecimientos financieros de crédito, las sociedades y agencias de valores, 
los demâs intermediarios financieros y cualquier persona fisica o juridica que se dedique con habitualidad a la intermediaciôn y 
colocaciôn de efectos pùblicos, valores o cualesquiera otros titulos de activos financieros, indices, futures y opciones sobre ellos; 
incluso los documentes mediante anotaciones en cuenta, respecte de las operaciones que impliquen, directa o indirectamente, la 
captaciôn o colocaciôn de recursos a través de cualquier clase de valores o efectos.
Asimismo estarân sujetas a esta obligaciôn de informaciôn las sociedades gestoras de instituciones de inversiôn colectiva respecte 
de las acciones y participaciones en dichas instituciones.
Las obligaciones de informaciôn que establece este apartado se entenderân cumplidas respecte a las operaciones sometidas a 
retenciôn que en él se mencionan, con la presentaciôn de la relaciôn de perceptores, ajustada al modelo oficial del resumen anual 
de retenciones correspondiente.
Deberâ comunicarse a la Administraciôn tributaria la emisiôn de certifîcados, resguardos o documentes representatives de la 
adquisiciôn de metales u objetos preciosos, timbres de valor filatélico o piezas de valor numismâtico, por las personas fisicas o 
juridicas que se dediquen con habitualidad a la promociôn de la inversiôn en dichos valores.
Por su parte, el Art. 101 (Importe de los pagos a cuenta) indica que las retenciones e ingresos a cuenta sobre los rendimientos del 
trabajo derivados de relaciones laborales o estatutarias y de pensiones y haberes pasivos se fljarân reglamentariamente, tomando 
como referenda el importe que resultaria de aplicar las tarifas a la base de la retenciôn o ingreso a cuenta. Para determinar el 
porcentaje de retenciôn o ingreso a cuenta se podrân tener en consideraciôn las circunstancias personales y familiares y, en su 
caso, las rentas del cônyuge y las reducciones y deducciones, asi como las retribuciones variables prévisibles, en los términos que 
reglamentariamente se establezcan. A estos efectos, se presumirân retribuciones variables prévisibles, como minimo, las obtenidas
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El porcentaje de retenciôn e ingreso a cuenta sobre los rendimientos del trabajo que se perciban por la condiciôn de 
administradores y miembros de los consejos de administraciôn, de las juntas que hagan sus veces, y demâs miembros de otros 
ôrganos representativos, serâ del 35 %. Este porcentaje de retenciôn e ingreso a cuenta se reducirâ a la mitad cuando se trate de 
rendimientos obtenidos en Ceuta o Melilla que tengan derecho a la deducciôn en la cuota prevista en el Art. 68.4 de esta Ley.
El porcentaje de retenciôn e ingreso a cuenta sobre los rendimientos del trabajo derivados de impartir cursos, conferencias, 
coloquios, seminarios y similares, o derivados de la elaboraciôn de obras literarias, artfsticas o cientificas, siempre que se céda el 
derecho a su explotaciôn, serâ del 15 %. Este porcentaje se reducirâ a la mitad cuando se trate de rendimientos del trabajo 
obtenidos en Ceuta y Melilla que tengan derecho a la deducciôn en la cuota prevista en el Art. 68.4 de esta Ley.
El porcentaje de retenciôn e ingreso a cuenta sobre los rendimientos del capital mobiliario serâ del 18 %. En el caso de los 
rendimientos previstos en los pârrafos a y b del apartado 1 del Art. 25 de la LIRPF, la base de retenciôn estarâ constituida por la 
contraprestaciôn integra, sin que se tenga en consideraciôn, a estos efectos, la exenciôn prevista en la letra y del Art. 7 de la 
LIRPF.
Este porcentaje se reducirâ a la mitad cuando se trate de rendimientos que tengan derecho a la deducciôn en la cuota prevista en el 
Art. 68.4 de la LIRPF, procedentes de sociedades que operen efectiva y materialmente en Ceuta o Melilla y con domicilio y objeto 
social exclusive en dichas Ciudades.
Los porcentajes de las retenciones e ingresos a cuenta sobre los rendimientos derivados de actividades econômicas serân;
- El 15 %, en el caso de los rendimientos de actividades profesionales establecidos en via reglamentaria.
- No obstante, se aplicarâ el porcentaje del 7 % sobre los rendimientos de actividades profesionales que se establezcan 
reglamentariamente.
- Estos porcentajes se reducirân a la mitad cuando los rendimientos tengan derecho a la deducciôn en la cuota prevista en 
el Art. 68.4 de esta Ley.
- El 2 % en el caso de rendimientos procedentes de actividades agricolas o ganaderas, salvo en el caso de las actividades 
ganaderas de engorde de porcino y avicultura, en que se aplicarâ el 1 %.
- El 2 % en el caso de rendimientos procedentes de actividades forestales.
- El 1 % para otras actividades empresariales que determinen su rendimiento neto por el método de estimaciôn objetiva, 
en los supuestos y condiciones que reglamentariamente se establezcan.
El porcentaje de pagos a cuenta sobre las ganancias patrimoniales derivadas de las transmisiones o reembolsos de acciones y 
participaeiones de instituciones de inversiôn colectiva serâ del 18 %. No se aplicarâ retenciôn cuando no procéda computar la 
ganancia patrimonial, de aeuerdo con lo previsto en el Art. 94.1 a de la LIRPF. El porcentaje de retenciôn e ingreso a cuenta sobre 
las ganancias patrimoniales derivadas de los aprovechamientos forestales de los vecinos en montes pùblieos que 
reglamentariamente se establezcan, serâ del 18 %.
El porcentaje de retenciôn e ingreso a cuenta sobre los premios que se entreguen como consecuencia de la participaciôn en juegos, 
concursos, rifas o combinaciones aleatorias, estén o no vinculadas a la oferta, promociôn o venta de determinados bienes, 
productos o servicios, serâ del 18 %.
El porcentaje de retenciôn e ingreso a cuenta sobre los rendimientos procedentes del arrendamiento o subarrendamiento de bienes 
inmuebles urbanos, cualquiera que sea su calificaciôn, serâ del 18 %. Este porcentaje se reducirâ a la mitad cuando el inmueble 
esté situado en Ceuta o Melilla en los términos previstos en el Art. 68.4 de la LIRPF.
El porcentaje de retenciôn e ingreso a cuenta sobre los rendimientos procedentes de la propiedad intelectual, industrial, de la 
prestaciôn de asistencia técnica, del arrendamiento de bienes muebles, negocios o minas y del subarrendamiento sobre los bienes 
anteriores, cualquiera que sea su calificaciôn, serâ del 18 %.
El porcentaje de retenciôn e ingreso a cuenta sobre los rendimientos procedentes de la cesiôn del derecho a la explotaciôn del 
derecho de imagen, cualquiera que sea su calificaciôn, serâ el 24 %. El porcentaje de ingreso a cuenta en el supuesto previsto en el 
Art. 92.8 de esta Ley serâ del 18 %.
Los porcentajes de los pagos ffaccionados que deban practicar los contribuyentes que ejerzan actividades econômicas serân los 
siguientes;
a) El 20 %, cuando se trate de actividades que determinen el rendimiento neto por el método de estimaciôn directa, en 
cualquiera de sus modalidades.
b) El 4 %, cuando se trate de actividades que determinen el rendimiento neto por el método de estimaciôn objetiva. El 
porcentaje serâ el 3 % cuando se trate de actividades que tengan sôlo una persona asalariada, y el 2 % cuando no se 
disponga de personal asalariado.
c) El 2 %, cuando se trate de actividades agricolas, ganaderas, forestales o pesqueras, cualquiera que fuese el método 
de determinaciôn del rendimiento neto.
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En materia de Seguridad Social, el privilegio alcanza también a las retenciones que practique el 
empleador por los pagos correspondientes a las cuotas de los trabajadores a la Seguridad Social. 
Como es sabido, las cotizaciones a la Seguridad Social se dividen en dos cuotas: la cuota 
empresarial, respecto de la cual el empleadores obligado principal y directo; y la cuota del 
trabajador, que el empleador debe detraer de las remuneraciones que corresponden al trabajador. El 
empleador esta obligado a ingresar las cantidades correspondientes a las cuotas de los trabajadores 
(Art. 104 LGSS segùn redacciôn impuesta por la Ley 52/2003, de 10 de diciembre; Art. 113 LGSS). 
Las retenciones cubiertas por el privilegio son todas aquellas que han de abonarse a la Seguridad 
Social, que se refieren a las cuotas por contingencias comunes, por contingencias de accidentes de 
trabajo y enfermedades profesionales, por horas extraordinarias, y también las cuotas por desempleo, 
por contribuciones al Fondo de Garantia Salarial y por formaciôn profesional.
2.2.C) Los créditos tributarios.
El numeral cuarto del Art. 91 LC contiene ademâs de los créditos tributarios, los de Derecho pùblico, 
asi como los créditos de la Seguridad Social que no gocen de privilegio especial conforme al 
apartado 1 del Art. 90 LC, ni del privilegio general del nùmero 2.° del Art. 91 LC (las retenciones)*^^.
”4° Los créditos tributarios y  demàs de Derecho pùblico, asi como los créditos de la Seguridad 
Social que no gocen de privilegio especial conforme al apartado 1 del Art. 90, ni del privilegio 
general del nùmero 2 de este Art.. Este privilegio podrà ejercerse para el conjunto de los 
créditos de la Hacienda Pùblica y  para el conjunto de los créditos de la Seguridad Social, 
respectivamente, hasta el 50 % de su importe ”.
Este privilegio podrâ ejercerse para el conjunto de los créditos de la Hacienda Pùblica y para el 
conjunto de los créditos de la Seguridad Social, respectivamente, hasta el 50% de su importe
Adicionalmente, para adaptar el régimen juridico especifico de la Hacienda Pùblica a los procesos 
concùrsales, la LC ha modificado en sus disposiciones finales tanto la Ley General Tributaria (Ley 
230/1963, de 28 de diciembre)*'*^ como la Ley General Presupuestaria (Real Decreto Legislativo 
1091/1998, de 23 de septiembre)*'**.
Estos porcentajes se reducirân a la mitad para las actividades econômicas que tengan derecho a la deducciôn en la cuota prevista 
en el Art. 68.4 de la LIRPF.
Vid MARTINEZ ESCRIBANO, C., "La prelaciôn de créditos tributarios en el concurso (un intento de coordinaciôn entre la 
normativa tributaria y la Ley Concursal)", AdC, Num 7, pg 115-153.
Conviene estudiarse detenidamente las DF 10“ LC que reforma la Ley General Presupuestaria y DF 11“ LC que reforma de la 
Ley General Tributaria. Esta ultima establece que la Ley 230/1963, de 28 de diciembre, General Tributaria, quedaba modificada 
en los términos siguientes:
El Art. 71 LGT de 1963 quedaba redactado de la forma siguiente:
La Hacienda Pùblica gozarâ de prelaciôn para el cobro de los créditos tributarios vencidos y  no satisfechos en 
cuanto concurra con acreedores que no lo sean de dominio, prenda, hipoteca o cualquier otro derecho real 
debidamente inscrito en el correspondiente registro con anterioridad a la fecha en que se haga constar en el mismo
el derecho de la Hacienda pùblica, sin perjuicio de lo dispuesto en los Arts 73 y  74 de esta Ley.
2. En caso de concurso, los créditos tributarios quedaràn sometidos a lo establecido en la Ley Concursal.”
Se afiadia un apartado 3 al Art. 72 LGT de 1963 con la siguiente redacciôn:
"i. Lo dispuesto en los dos apartados anteriores no sera de aplicaciôn a los adquirentes de establecimientos,
explotaciones y  cualesquiera otras unidades productivas de bienes o de servicios pertenecientes a un deudor 
concursado cuando la adquisiciôn tenga lugar en ejecuciôn de un convenio entre el deudor y  sus acreedores 
aprobado por el juez o como consecuencia de la liquidaciôn de la masa activa. "
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El resultado podia ser criticable pero mas aun por el escenario final ocasionado por la promulgaciôn 
de nuevas Leyes General Tributaria (Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria) y 
Presupuestaria (Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria) que vuelven a modificar 
(la primera en diciembre de 2003 y la segunda, en septiembre de 2003, sin peijuicio de las
correspondiente vacatio legis a las que me refiero en el siguiente pârrafo) el contenido de los
preceptos modificados por la LC, en algùn caso introduciendo modificaciones de gran calado al 
régimen concursal con plena conciencia y en otros generando sérias dudas sobre cuâl haya sido la 
voluntad de legislador separândose de lo estatuido sôlo unos meses antes y ampliamente 
consensuado por las diversas ramas del derecho afectas, entre ellas, el Derecho fiscal.
Ademâs, el juego de entradas en vigor de las nuevas leyes:
a) Ley General Tributaria el 1 de julio de 2004,
b) Ley Concursal, el 1 de septiembre de 2004, y
c) Ley General Presupuestaria, el 1 de enero de 2005, 
dificulta la aplicaciôn integradora de todas ellas.
Desde el 1 de septiembre de 2004 hasta el 1 de enero de 2005 estaria vigente la aplicaciôn de la LC 
en la materia modificada de la LGP que acabamos de reproducir.
Pero se da la circunstancia de que dada la extensa vacatio legis de la LC, la reforma introducida en la 
LGT ni siquiera entraria en vigor. Extraordinario esfuerzo el del legislador para quedar en “agua de 
borrajas”.
Los apartados 3 y 4 del Art. 129 LGT de 1963 quedan redactados de la forma siguiente:
"3. Sin perjuicio del respeto al orden de prelaciôn para el cobro de los créditos establecido por la ley, cuando el 
procedimiento de apremio concurra con otros procesos o procedimientos judiciales o administrativos de ejecuciôn, 
sera preferente aquel en el que primera se hubiera efectuado el embargo.
4. En caso de concurso de acreedores, se estarà a lo dispuesto en la Ley Concursal y, en su caso, en el Art. 39 de la
Ley General Presupuestaria, sin que ello impida que se dicte la correspondiente providencia y  se devengue el 
recargo de apremio, si se dieran las condiciones legales para ello con anterioridad a la fecha de declaraciôn del 
concurso ".
La DF 10“ LC, por su parta, reformaba (el tiempo pasado en esta DF 10“ como en la DF 11“ es intencionado por las razones que 
luego se expondrân) de la LGP (aprobada por el Real Decreto Legislativo 1091/1998, de 23 de septiembre) en los siguientes 
términos:
El Art. 39 de la LGT 1998 quedaba redactado de la forma siguiente:
"I. Salvo en caso de concurso, no se podrà transigir judicialmente ni extrajudicialmente sobre los derechos de la
Hacienda Pùblica ni someter a arbitraje las contiendas que se susciten respecto de los mismos, sino mediante real 
decreto acordado en Consejo de Ministros previa audiencia del Consejo de Estado en Pleno.
2. La suscripciôn y  celebraciôn por la Hacienda Pùblica de convenios en el seno de procedimientos concursales 
requeriràn ùnicamente autorizaciôn del Ministerio de Hacienda, pudiéndose delegar esta competencia en los 
ôrganos de la Agenda Estatal de Administraciôn Tributaria.
No obstante, sera sufîciente la autorizaciôn del ôrgano compétente de la Agenda Estatal de Administraciôn 
Tributaria para la suscripciôn y  celebraciôn de los referidos convenios cuando afecten a créditos cuya gestiôn 
recaudatoria le corresponda a aquélla de conformidad con la ley o en virtud de convenio, con observancia en este 
ùltimo caso de lo convenido. En el caso del Fondo de Garantia Salarial, la suscripciôn y  celebraciôn de convenios 
en el seno de procedimientos concursales requerirà la autorizaciôn del ôrgano compétente de acuerdo con la 
normativa reguladora del organismo autônomo.
3. Lo dispuesto en el apartado anterior sera aplicable para la suscripciôn de los convenios previstos en la Ley 
Concursal o, en su caso, para la adhesiôn a ellos, asi como para acordar, de conformidad con el deudor y  con las 
garantias que se estimen oportunas, unas condiciones singulares de pago que no sean mâs favorables para el 
deudor que las establecidas en convenio para los demàs créditos. Igualmente, se podrà acordar la compensaciôn de 
los créditos a que se refiere ese apartado en los términos previstos en la legislaciôn tributaria. "
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Como ya he apuntado arriba, es de perogrullo que la Hacienda Pùblica y la Seguridad Social son, 
junto con los bancos, los primeras acreedores que resultan impagados y los que pueden detectar, en 
suma, los primeros sintomas de asfixia econômica (de liquidez y por ende, en su caso, de insolvencia 
o solvencia insufîciente) en el deudor.
Estas reformas adoptadas ex post concursus legislationem van a poner a disposiciôn de la Hacienda 
Pùblica una serie de privilegios que directamente chocan con la deseada "poda" que queria practicar 
el legislador concursal y las limitaciones a los privilegios que mencionaba la Exposiciôn de Motivos 
de la LC.
La actual redacciôn reformada de la LC es confusa y ambigua, mâs aùn cuando en la actualidad tanto 
la existencia como la justificaciôn y pervivencia de los privilegios fiscales es intensamente debatida, 
y cuestionada en paises como Estados Unidos, Francia, Inglaterra, Portugal, Austria y sobre todo en 
Alemania, donde se ha producido a una reducciôn importante o incluso eliminaciôn de estos 
privilegios®'*®.
En consecuencia, algunos autores*^® han concluido que quedan privilegiados (hasta el 50% de su 
importe), todos los créditos que puedan ser calificados de pùblicos y no solo los tributarios o de la 
seguridad social sino cualquiera que resuite a favor del Estado (o de sus organismes autônomos), de 
las Comunidades Autônomas, Provincias y Municipios cualesquiera que sean sus caracteristicas 
especificas*^'.
Opiniôn diferente muestra LINARES*^^, cuyo argumentario pasa por la reforma de la LC por la Ley 
General Tributaria y la Ley General Presupuestaria:
El Art. 71 de la hasta ahora vigente Ley General Tributaria contenia la conocida como régla de 
prelaciôn general del crédito tributario, conforme a la cual la Hacienda Pùblica gozaba de prelaciôn 
para el cobro de los créditos tributarios vencidos y no satisfechos en cuanto concurriese con 
acreedores que no lo fuesen de dominio, prenda, hipoteca o cualquier otro derecho real debidamente
Muy critico con este privilegio VEIGA COPO, A., "Los créditos..." Cit. Pg., 153, quien menciona también a GARRIDO, J.M., 
Tratado..., Cit. Pg., 464, quien seflala, posiciôn a la que se suma VEIGA COPO, que la nociôn de “interés pùblico” aparece como 
una cortina de humo que sirve para ocultar una opciôn politica que pequdica a la mayor parte de acreedores. En cualquier caso, 
destaca la fragmentariedad y asistematicidad de la categoria de los privilegios de los créditos pùblicos.
Vid en contra, la muy interesante posiciôn de LINARES GIL, M.- "Créditos tributarios en la Ley Concursal, Ley General 
Tributaria y Ley General Presupuestaria: ^una contrarreforma?", RDCyP, 2004, Pg., 255, al respecto, donde expresa, aunque 
posiblemente como opiniôn de parte al actuar como Abogado del Estado y firmar el articulo como Jefe del Servicio Juridico de la 
Agencia Tributaria, que "aunque ya  se han manifestado opiniones tildando de insufîciente la reducciôn del privilegio tributario, 
desde el punto de vista de la Hacienda Pùblica supone seguramente una auténtica conmociôn, en la medida en que por primera 
vez una parte significativa de los créditos pùblicos pueden verse afectados por un convenio concursal aunque la Administraciôn 
Pùblica no vote o vote en contra del mismo. Piénsese que hace tan sôlo 15 anos era imposible toda transacciôn que afectar a en 
un proceso concursal al crédito tributario sin Decreto del Consejo de Ministros, previo Dictamen del Consejo de Estado en 
pleno. Con la Ley Concursal el convenio puede acordar una quita en los créditos ordinarios de hasta el 50% y  una espera de 
hasta 5 anos, e incluso mayor con autorizaciôn judicial. En cuanto al crédito subordinado, peor es su posiciôn, al no tener 
derecho de voto en el convenio, y  no poder satisfacerse sino después del resto, resultando que las sanciones tributarias y  los 
intereses de demora acostumbran a constituir una parte importante en los procedimientos de regularizaciôn llevados a cabo por 
los ôrganos de la Inspecciôn de los Tributos. La supresiôn parcial del derecho de abstenciôn constituye una clara excepciôn del 
principio de indisponibilidad del crédito tributario que hunde sus raices en el deber de contribuciôn equitativa y  por igual al 
sostenimiento de los gastos pùblicos de acuerdo con la capacidad econômica, establecido en el Art. 31 de la Constituciôn vigente. 
Precisamente, el Tribunal Constitucional, interpretando este precepto, ha dicho que los principios de justicia tributaria imponen 
que «el legislador ha de habilitar las potestades o los instrumentos jurldicos que sean necesarios y  adecuados para que, dentro 
del respeto debido a los principios y  derechos constitucionales, la Administraciôn debe estar en condiciones de hacer efectivo el 
cobro de las deudas tributarias » (STC 76/1990). Éste es el fundamento de la singular posiciôn del crédito tributario en los 
procesos concùrsales, siendo hoy menos consistentes otros argumentos histôricos como pudieron ser la otrora debilidad de la 
propia Administraciôn Pùblica, necesitada de una legislaciôn tuitiva".
ALONSO LEDESMA, C., "Delimitaciôn de la masa pasiva...". Cit. Pg., 385.
Ibidem.
LINARES GIL, M., "Créditos tributarios en la Ley Concursal. .", Cit. Pg., 256.
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inscrito en el correspondiente registro con anterioridad a la fecha en que se hiciese constar en el 
mismo el derecho de la Hacienda Pùblica, sin perjuicio de lo dispuesto en los Arts. 73 y 74 de dicha 
Ley, que se referian, respectivamente, a la hipoteca legal tâcita y a la afecciôn de bienes 
transmitidos.
El Art. 71 de la antigua LGT a quedô reformado por la DF 11“ LC en los siguientes términos:
La Hacienda Pùblica gozarâ de prelaciôn para el cobro de los créditos tributarios vencidos y no satisfechos en 
cuanto concurra con acreedores que no lo sean de dominio, prenda, hipoteca o cualquier otro derecho real 
debidamente inscrito en el correspondiente registro con anterioridad a la fecha en que se haga constar en el mismo 
el derecho de la Hacienda pùblica, sin perjuicio de lo dispuesto en los Arts. 73 y  74 de esta ley.
2. En caso de concurso, los créditos tributarios quedaràn sometidos a lo establecido en la Ley ConcursaP'.
Como se observa, esta DF 11“ LC anade un segundo apartado al Art. 71 de la antigua LGT senalando 
que, en caso de concurso, los créditos tributarios quedaràn sometidos a lo establecido en la LC.
En consecuencia, segùn LINARES*^^, el nuevo mapa de créditos tributarios en sede concursal 
quedaria del siguiente modo:
a) Créditos con derecho de abstenciôn: dejando al margen el singular régimen de los créditos 
contra la masa, pueden tratarse de créditos con privilegio especial, caso de hipoteca o garantia 
real, o con privilegio general, que corresponde a las cantidades correspondientes a retenciones 
tributarias y de Seguridad Social debidas por el concursado en cumplimiento de una 
obligaciôn legal, y a los créditos tributarios y demâs de Derecho pùblico, asi como los créditos 
de la Seguridad Social que no gocen de privilegio especial ni general antes senalado, si bien 
este privilegio podrâ ejercerse para el conjunto de los créditos de la Hacienda Pùblica y para el 
conjunto de los créditos de la Seguridad Social, respectivamente, hasta el cincuenta por ciento 
de su importe,
b) Créditos subordinados: los créditos por intereses de demora tributarios, salvo los 
correspondientes a créditos hipotecarios y pignoraticios hasta donde alcance la respectiva 
garantia y los créditos por multas y demâs sanciones pecuniarias; y
c) Créditos ordinarios: el resto de los créditos tributarios.
Pues bien, en opiniôn de este autor*^ '*, el segundo apartado del Art. 77 de la Ley 58/2003, General 
Tributaria, al regular el derecho de prelaciôn contenido anteriormente en el Art. 71.2 de la Ley 
230/1963, de 28 de diciembre, General Tributaria, da una nueva redacciôn circunscribiendo la 
pérdida del derecho de prelaciôn general a los casos de convenio concursal (pero y que pasa en caso 
de que haya liquidaciôn), en los siguientes términos:
"En caso de convenio concursal, los créditos tributarios a los que afecte el convenio, incluidos los derivados de la 
obligaciôn de realizar pagos a cuenta, quedaràn sometidos a lo establecido en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal".
Para LINARES, la principal dificultad estriba en encajar el privilegio establecido en el nuevo Art.
77.2 de la General Tributaria (derecho de prelaciôn general équivalente al antiguo Art. 71.2 LGT con 
el Art. 89.2 LC, a cuyo tenor "No se admitirà en el concurso ningùn privilegio o preferencia que no 
esté reconocido en esta Ley", norma califîcada por el Consejo de Estado como el numerus clausus de 
los créditos privilegiados).
Ibidem, Pg., 254-255. 
Ibidem, Pg., 255.
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Mientras que la norma tiene una clara finalidad derogatoria de cualquier privilegio anterior no 
contemplado en la LC, es imposible que despliegue efectos prohibitivos sobre normas juridicas 
posteriores del mismo rango.
Especialmente cuando el legislador se ha pronunciado de una forma tan inequivoca como es el caso.
Y si alguna duda cupiera, puede ser despejada a la luz de la justificaciôn de la enmienda 
parlamentaria correspondiente, que merece la pena reproducir:
"La redacciôn del apartado 2, mencionando "concurso" en lugar de "convenio concursal" podria interpretarse como una 
pérdida del derecho de prelaciôn de la Hacienda Pùblica con independencia de la suerte que corriera el proceso 
concursal, interpretaciôn que no resultaria justificada para el caso de que el proceso entre en liquidaciôn puesto que en 
estos supuestos ya no se trata de apoyar la viabilidad futura de la entidad concursada que era la razôn ultima que 
justificaba la pérdida del privilegio de la Hacienda Pùblica. De esta forma, la preferencia establecida en el apartado 1 se 
mantendria para los supuestos de liquidaciôn, pero no en aquellos en los que se suscriba un convenio concursal que 
incluya los créditos tributarios".
En consecuencia, el Art. 77.2 de la nueva LGT obligarla a interpretar adecuadamente el segundo 
inciso del Num 4.° del Art. 91 LC, en cuanto al limite del cincuenta por ciento de su importe.
Para LINARES, habrà que entender que la limitaciôn de ejercicio es sôlo aplicable en caso de 
convenio concursal, pero no en supuestos de liquidaciôn*^^. En caso de liquidaciôn no se ejerce el 
privilegio, sino que sencillamente se reparte el producto de la liquidaciôn de la masa activa del 
concurso entre los acreedores conforme a un determinado orden.
Adicionalmente, senala este autor, que de conformidad con el Art. 77.2 de la Ley 58/2003, de 17 de 
diciembre, y teniendo en cuenta que los intereses de demora tienen inequfvocamente la naturaleza de 
créditos tributarios, su calificaciôn como créditos subordinados sôlo sera pertinente en caso de 
convenio concursal. Por el contrario, en caso de liquidaciôn, deberân ser considerados como créditos
Opinion contraria y muy interesante muestra el Auto del Juzgado de lo Mercantil Num 5 de Madrid [Autos 12/2004] de 17 de 
mayo de 2005 [magistrado: Alberto Arribas Heraândez] donde seflala que la referenda del Art. 89 de la LC a que "... no se 
admitirà en el concurso ningùn privilegio o preferencia que no esté reconocido en esta Ley", no significa que el legislador pueda 
imponer para el futuro la inmutabilidad de una norma de forma que impida su ulterior modificaciôn. Para esta sentencia lo que 
hace el Art. 89 LC es "reforzar el caràcter de ley especial de la LC en materia de clasificaciàn de créditos y  cualquier privilegio 
o preferencia debe incluirse expresamente en dicha norma."
En defmitiva a la AEAT le interesaba el reconocimiento de la totalidad del crédito y no solo del 50%.
Como soporte a la tesis mantenida por el magistrado expresa que la DA 8“ de la nueva LGT "senala que "lo dispuesto en esta Ley 
se aplicarâ de acuerdo con lo establecido en la legislaciôn concursal vigente en cada momento", por lo que el legislador no solo 
no modifica lo dispuesto en la LC (que aùn no habia entrado en vigor) sino que se remite a su regulaciôn especifica, por lo que al 
entrât en vigor la LC resultan plenamente aplicables los Arts 89 y ss de la LC.
Continùa seflalando el Auto que de admitirse la tesis de la AEAT, el Art. 77 LGT séria procesalmente inaplicable ya que "no 
existe cauce procesalpara reclasificar el crédito de la HP, pues ni està previsto en la LC ni en la LGT".
Continua diciendo "En este concurso, tras las correspondientes impugnaciones, incluida la de la propia Agencia Estatal de la 
Administraciôn Tributaria, se han presentado por la Administraciôn concursal los textos definitivos del inventario y  de la lista de 
acreedores (Art. 96.4 LC). Permitir ahora, como consecuencia de la apertura de la liquidaciôn, la "reclasifîcaciôn" del crédito de 
la Hacienda Pùblica, no sôlo genera una manifiesta situaciôn de inseguridad juridica, sino también de indefensiôn para el resto 
de acreedores que no han tenido ocasiôn de impugnar dicha clasifîcaciôn y, ademâs, elaborada la lista de acreedores por la 
Administraciôn concursal, la ùnica via posible para modificarla es su impugnaciôn en los términos sehalados en el Art. 96 de la 
Ley Concursal, al margen como es lôgico de las situaciones expresamenteprevistas en la Ley ConcursaP'.
En idéntico sentido vid también:
Sentencia del juzgado de lo mercantil Num 1 de Valencia [Incidente 357/2005 del concurso 158/2005] de 
14 de septiembre de 2005 [Magistrado: Salvador Vilata Menedas],
Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Madrid [incidente 168/2005] de 5 de julio de 2005 
[Magistrado: Antoni Frigola i Riera],
Sentencia del Juzgado de Primera Instancia Num 10 y de lo Mercantil de Santander [incidente 338/2005 del 
concurso 31/2005] de 29 de julio de 2005 [Magistrado: Maria del Mar Hernandez Rodriguez].
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tributarios con la calificaciôn de créditos privilegiados del Art. 91.4.° LC, por exigirlo el nuevo Art.
77.2.
Otra cuestiôn que subyace pro viene del Art. 55.1 LC donde se senala que declarado el concurso no 
podrân iniciarse ejecuciones singulares, judiciales o extrajudiciales, ni seguirse apremios 
administrativos o tributarios contra el patrimonio del deudor. Continùa diciendo que podrân 
continuarse aquellos procedimientos administrativos de ejecuciôn en los que se hubiera dictado 
providencia de apremio y las ejecuciones laborales en las que se hubieran embargado bienes del 
concursado, todo ello con anterioridad a la fecha de declaraciôn del concurso, siempre que los bienes 
objeto del embargo no resulten necesarios para la continuidad del proceso productivo del deudor.
Este precepto fue muy debatido a lo largo de la tramitaciôn parlamentaria y fue modificado hasta en 
el ùltimo de los trâmites.
Quizâs la potencial conflictividad que encierra este precepto no llegue a manifestarse dada la anterior 
entrada en vigor de la nueva Ley 58/2003, General Tributaria que régula de forma mâs compléta y 
algo diferente esta materia en su Art. 164*^ .^
La Ley 58/2003, General Tributaria mantiene la régla de la preferencia procedimental tributaria para 
el apremio en caso de concurrencia de dicho procedimiento con procesos concursales (dice " el 
procedimiento de apremio sera preferente para la ejecuciôn de los bienes o derechos embargados en 
el mismo, siempre que la providencia de apremio se hubiera dictado con anterioridad a la fecha de 
declaraciôn del concurso").
Tâcitamente deroga la régla introducida en el Art. 129*^  ^ de la anterior LGT modificada por la DF 
11“ LC:
El Art. 164 LGT seflala (Concurrencia de procedimientos):
“7. Sin perjuicio del respeto al orden de prelaciôn que para el cobro de los créditos viene establecido por la Ley en atenciôn a su
naturaleza, en caso de concurrencia del procedimiento de apremio para la recaudaciôn de los tributos con otros 
procedimientos de ejecuciôn, ya sean singulares o universales, judiciales o no judiciales, la preferencia para la ejecuciôn de 
los bienes trabados en el procedimiento vendra determinada con arreglo a las siguientes reglas:
( . . . )
Cuando concurra con otros procesos o procedimientos concursales o universales de ejecuciôn, el procedimiento de apremio 
serà preferente para la ejecuciôn de los bienes o derechos embargados en el mismo, siempre que la providencia de apremio 
se hubiera dictado con anterioridad a la fecha de declaraciôn del concurso.
2. En caso de concurso de acreedores se aplicarâ lo dispuesto en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal y, en su caso, en la 
Ley General Presupuestaria, sin que ello impida que se dicte la correspondiente providencia de apremio y  se devenguen los 
recargos del periodo ejecutivo si se dieran las condiciones para ello con anterioridad a la fecha de declaraciôn del concurso.
3. Los juzgados y  tribunales estarân obligados a colaborar con la Administraciôn tributaria facilitando a los ôrganos de 
recaudaciôn los datos relativos a procesos concursales o universales de ejecuciôn que precisen para el ejercicio de sus 
Junciones.
Asimismo tendrân este deber de colaboraciôn, respecto de sus procedimientos, cualesquiera ôrganos administrativos con 
competencia para tramitar procedimientos de ejecuciôn.
4. El caràcter privilegiado de los créditos tributarios otorga a la Hacienda Pùblica el derecho de abstenciôn en los procesos 
concursales. No obstante, la Hacienda Pùblica podrà suscribir en el curso de estos procesos los acuerdos o convenios 
previstos en la legislaciôn concursal, asi como acordar, de conformidad con el deudor y  con las garantias que se estimen 
oportunas, unas condiciones singulares de pago, que no pueden ser mâs favorables para el deudor que las recogidas en el 
convenio o acuerdo que ponga fin  al proceso judicial. Este privilegio podrà ejercerse en los términos previstos en la 
legislaciôn concursal. Igualmente podrà acordar la compensaciôn de dichos créditos en los términos previstos en la 
normativa tributaria.
Para la suscripciôn y  celebraciôn de los acuerdos y  convenios a que se refiere el pârrafo anterior se requerirà ùnicamente la 
autorizaciôn del ôrgano compétente de la Administraciôn tributaria."
La DF 1 r  reforma de la antigua LGT en los apartados 3 y 4 del Art. 129 que quedan redactados de la forma siguiente:
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"en caso de concurso de acreedores se aplicarâ lo dispuesto en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal y, en su caso, 
en el Art. 39 de la Ley 11/1977, de 4 de enero, General Presupuestaria, sin que ello impida que se dicte la 
correspondiente providencia de apremio y  se devenguen los recargos del periodo ejecutivo si se dieren las condiciones 
para ello con anterioridad a la fecha de declaraciôn del concurso".
También la reciente Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria siembra de dudas un 
terreno de suyo brumoso.
Como ya hemos senalado, las novedades que incorporé la LC con relaciôn al Art. 39 de la antigua 
LGP sôlo han estado vigentes entre el 1 de septiembre y el 31 de diciembre de 2004 y las 
introducidas en la antigua LFT ni siquiera entraron en vigor.
El Art. 39 de la antigua LGP establecfa que salvo en caso de concurso, no se podia transigir judicial 
ni extrajudicialmente sobre los derechos de la Hacienda Pùblica sino mediante real decreto acordado 
en Consejo de Ministros previa audiencia del Consejo de Estado en Pleno. La suscripciôn de un 
convenio necesitaban de la ùnica autorizaciôn del Ministerio de Hacienda (delegable en la AEAT) o 
simplemente de la AEAT cuando el convenio se refiera a créditos cuya gestiôn recaudatoria le 
corresponda. No obstante existe la limitaciôn de que las condiciones singulares de pago que se 
pacten no podrân ser mâs favorables para el deudor que las establecidas en el convenio para los 
demâs créditos.
Por su parte el Art. 7.3 de la nueva LGP, establece igual régla general: no se podrâ transigir judicial 
ni extrajudicialmente sobre los derechos de la Hacienda Pùblica estatal, sino mediante real decreto 
acordado en Consejo de Ministros, previa audiencia del Consejo de Estado en pleno. No obstante, 
dado el caràcter privilegiado (Art. 10.2 nueva LGP) de los créditos de la Hacienda Pùblica dispone 
de un derecho de abstenciôn en los procesos concursales, en cuyo curso, puede suscribir un convenio 
asi como acordar, de conformidad con el deudor y con las garantias que se estimen oportunas, unas 
condiciones singulares de pago, que no pueden ser mâs favorables para el deudor que las recogidas 
en el convenio. Este precepto exige la autorizaciôn del Ministro de Hacienda (delegable en la 
AEAT), o en la propia AEAT (cuando se trate de créditos cuya gestiôn recaudatoria le corresponda).
A mi me parece claro que promulgada la nueva LGP, todos los créditos de la Hacienda Pùblica 
vuelven a tener derecho de abstenciôn en los procesos concursales, dejando sin efecto la importante 
innovaciôn realizada en este punto por la LC.
En defmitiva, como senala LINARES, urge una armonizaciôn y coordinaciôn, bien por via 
normativa bien a través de la hermenéutica, entre los très productos legislativos: LC, LGT y LGP*^*.
2.2.d) Por créditos del trabajo personal no dependiente y los que correspondan al propio autor por la 
cesiôn de los derechos de explotaciôn de la obra objeto de propiedad intelectual.
Entre los privilegios mas novedosos, ha de destacarse el privilegio general que se otorga en el 
numeral tercero sobre "los créditos por trabajo personal no dependiente y  los que correspondan al
”3. Sin perjuicio del respeto al orden de prelaciôn para el cobro de los créditos establecido por la ley, cuando el procedimiento 
de apremio concurra con otros procesos o procedimientos judiciales o administrativos de ejecuciôn, serà preferente aquel en 
el que primera se hubiera efectuado el embargo.
4. En caso de concurso de acreedores, se estarà a lo dispuesto en la Ley Concursal y, en su caso, en el Art. 39 de la Ley 
General Presupuestaria, sin que ello impida que se dicte la correspondiente providencia y  se devengue el recargo de 
apremio, si se dieran las condiciones legales para ello con anterioridad a la fecha de declaraciôn del concurso."
LINARES GIL, M - "Créditos..." Cit. Pg., 205.
766
propio autor por la cesiôn de los derechos de explotaciôn de la obra objeto de propiedad intelectual, 
devengados durante los seis meses anteriores a la declaraciôn del concurso".
Este privilegio engloba en realidad dos créditos diferentes que, no obstante, tienen como eje 
vertebrador comùn el que sus titulares sufren una situaciôn de debilidad respecto a la otra parte de la 
relaciôn contractual, que provoca la existencia y consistencia de esta preferencia.
Los dos privilegios générales que aparecen agrupados en este numeral se caracterizan por no estar 
limitados en la cuantia del crédito privilegiado. Sin embargo, la limitaciôn del crédito privilegiado se 
opera mediante el establecimiento de un periodo temporal de seis meses, con anterioridad a la 
declaraciôn de concurso, durante los cuales deben haber nacido los créditos privilegiados.
a) El privilegio de los créditos por trabajo personal
El privilegio general asiste a los eruditos por trabajo personal no dependiente, nacidos dentro de los 
seis meses anteriores a la declaraciôn de concurso. El concepto de “trabajo personal no dependiente” 
exige clarificaciôn: las relaciones de trabajo en las que exista subordinaciôn y dependencia de la 
organizaciôn empresarial de un tercero quedan excluidas de este privilegio, ya que a esas relaciones 
les serâ aplicable el Estatuto de los Trabajadores, y, por tanto, el privilegio general de los créditos de 
los Trabajadores (Art. 91-1.ET) y las demâs medidas de tutela que establece el Ordenamiento a favor 
de los trabajadores. Por exclusiôn debe considerarse que “trabajo no dependiente” es todo aquel que 
se preste en condiciones de autonomia y con una organizaciôn profesional propia.
Asi, son prestadores de trabajo personal no dependiente los transportistas, los artesanos, los 
cultivadores, los profesionales libérales en relaciones no subordinadas, los mediadores de seguros 
privados, los corredores, représentantes y mediadores independientes y los agentes mercantiles, entre 
otros.
En algunos casos, como el de los agentes, la situaciôn se acerca a la subordinaciôn de los 
trabajadores, ya que existe la obligaciôn de seguir las instrucciones del empresario principal (Art. 
9.2-c), LCA), pero los agentes cuentan con organizaciôn propia, de modo que su situaciôn es diversa 
de la de los trabajadores dependientes (se habla, por ello, de situaciones de “parasubordinaciôn”). Sin 
embargo, los représentantes de comercio, que estân sujetos a una relaciôn laboral de caràcter 
especial, si son considerados trabajadores dependientes, con derecho por tanto al privilegio de los 
créditos de los trabajadores {vid STS [4.a] 3-10-1994).
El elenco de prestadores de trabajo comprendidos dentro del alcance del privilegio es muy numeroso. 
Debe tenerse en cuenta, por otro lado, que el trabajo no dependiente puede materializarse tanto a 
través de contratos de arrendamiento de servicios como de arrendamiento de obra, y que en este 
ùltimo caso podria existir, ademâs, un privilegio especial refaccionario (Art. 90.1-3.° LC).
b) El privilegio por créditos derivados de la cesiôn de derechos de propiedad intelectual
Al mismo nivel que los créditos por trabajo personal no dependiente, y por idéntico periodo de 
tiempo, se confiere un privilegio a los créditos por cesiôn de derechos de propiedad intelectual. El 
privilegio general sôlo cubre los créditos derivados de la cesiôn de derechos de propiedad intelectual: 
esos derechos han de referirse a obras literarias, cientificas o artfsticas, en cualquier formate, y 
también se incluyen los programas de ordenador (Art. 10 LPI)
2.2.e) Los créditos por responsabilidad civil extracontractual
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Una de las grandes novedades que la LC contiene es el reconocimiento de un privilegio a favor de 
acreedores que lo son de forma involuntaria (numeral quinto)*^®. Esto es, estos acreedores no han 
tenido ni la ocasiôn ni tampoco la oportunidad de elegir a su contraparte negocialmente, es mas, son 
acreedores que devienen acreedores por causa de los danos que ha ocasionado la conducta négligente 
o culposa del deudor.
Si el deudor esta asegurado con un seguro de responsabilidad civil, el tercero gozarâ de la acciôn 
directa de inmunizaciôn por virtud del Art. 76 de la Ley de Contrato de Seguro. Adicionalmente, el 
propio Art. 91.5 LC reconoce que no obstante lo anterior, si los danos personales no estân 
asegurados, se habrân de tramitar en concurrencia con los créditos pùblicos del apartado cuarto del 
mismo precepto. Las aseguradoras se subrogarian en la posiciôn del acreedor, pudiendo repetir 
contra el asegurado (ahora concursado con los limites que esto conlleva para la aseguradora) por el 
hecho de haber tenido que pagar una indemnizaciôn a un tercero indebidamente si tenemos en cuenta 
los parâmetros del contrato de seguro, a un tercero al que no ha podido oponer las excepciones que si 
hubiera podido esgrimir ffente al asegurado.
La responsabilidad extracontractual, por el contrario, tiene como presupuesto la causaciôn de un 
dano, sin que exista una relaciôn contractual entre el causante del dano y la victima, o incluso en los 
casos en los que existe una relaciôn contractual, cuando el dano sea ajeno al àmbito de esa relaciôn 
contractual (v/f/Arts. 1902 y ss. CC).
Asi, responsabilidad civil extracontractual es toda aquella responsabilidad por danos derivados de 
acciones u omisiones hechos distintos a los previstos contractualmente en una relaciôn juridica. La 
responsabilidad extracontractual puede existir incluso en los casos en los que existe una relaciôn 
contractual, cuando los danos se derivan de un hecho que queda fuera de la ôrbita de lo pactado entre 
las partes. El concepto de responsabilidad civil extracontractual que ha de incorporarse en la LC 
tiene que ser necesariamente amplio: la responsabilidad extracontractual puede defînirse, en 
consecuencia, por exclusiôn, como toda aquella responsabilidad que no es contractual.
Ahora bien, en la evoluciôn legislativa de la responsabilidad por danos, la distinciôn entre 
responsabilidad extracontractual y responsabilidad contractual ha sido relativizada. El régimen de la 
responsabilidad por danos causados por productos defectuosos (Art. 12.1 LRCPD), el régimen de la 
responsabilidad por danos derivados del transporte aéreo (Art. 116 y ss. Ley 48/1960, de 21 de julio, 
sobre Navegaciôn Aéred), y el régimen de responsabilidad por danos personales causados por 
vehiculos (Art. 1 LRCSCVM.) se caracterizan por haber sometido a las mismas reglas y condiciones 
los supuestos de responsabilidad civil contractual y extracontractual, aunque esas normas uniformes 
se restringen a los supuestos de responsabilidad objetiva, con la excepciôn del régimen de 
responsabilidad por danos personales derivados de la circulaciôn de vehiculos, donde la unifîcaciôn 
del régimen de responsabilidad es plena.
En principio, la existencia de un contrato de seguro no reduce, en si misma, el valor del crédito por 
danos personales. El legislador ha considerado que, si existe un contrato de seguro que cubre los 
danos, el mecanismo de tutela del acreedor por responsabilidad civil viene dado por la acciôn directa 
contra el asegurador (Art. 76 LCS).
Por ello, se otorga una protecciôn superior a los danos personales que no estén cubiertos por un 
contrato de seguro. De ello puede deducirse que los créditos por danos personales que estén 
cubiertos por un contrato de seguro no tienen protecciôn mediante el privilegio concursal. Sin 
embargo, debe precisarse que el peijudicado puede elegir entre ejercer la acciôn directa contra el 
asegurador o comunicar su crédito en el concurso, con derecho al privilegio, si bien este caso résulta 
poco probable.
VZQUIERDO, M., "Los créditos por responsabilidad extracontractual en la Ley Concursal", AdC, Num 5, Pgs., 101-147.
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A pesar de todo, puede producirse un efecto paradojico en algunos de los casos en los que exista un 
contrato de seguro y el peijudicado ejercite la accion directa contra el asegurador, ya que éste puede 
abonar la indemnizaciôn a la victima, y tener derecho a repetir contra el asegurado, utilizando el 
privilegio de los créditos por responsabilidad extracontractual.
Ciertamente, la subrogaciôn no es el supuesto normal en el seguro de responsabilidad civil, ya que en 
éste el asegurador satisface una deuda del asegurado, por lo que la subrogaciôn iria en perjuicio del 
asegurado, y en detrimento de la propia causa del contrato de seguro (Art. 43 LCS).
Sin embargo, existen casos en los que los danos no estân cubiertos por el contrato de seguro, pero en 
virtud de la acciôn directa el asegurador no puede oponer excepciones a la victima y debe pagar los 
danos. Se trata del supuesto de producciôn del siniestro por dolo del asegurado (Art. 76 LCS), en el 
que el asegurador puede repetir contra el asegurado. En ese caso, si el asegurador satisface las 
indemnizaciones, tiene derecho a utilizar el privilegio en el concurso del asegurado. De este modo, la 
LC ha conferido un privilegio a las empresas aseguradoras, aunque ello no parezca conforme con la 
finalidad de concéder un privilegio a los acreedores por responsabilidad civil.
Por lo demâs, y con la salvedad del derecho de repeticiôn del asegurador contra el asegurado en 
casos de dolo, la satisfacciôn de la indemnizaciôn de un contrato de seguro de responsabilidad civil 
tendrâ como consecuencia la extinciôn del crédito extracontractual, con lo cual en el concurso no 
podrâ comunicarse ni el crédito del peijudicado ni el crédito del asegurador.
2.2.f) El privilegio del acreedor instante
Como ya ha sido senalado mas arriba, este privilegio es uno de los incentivos de politica legislativa 
que la LC ha introducido a los efectos de que los acreedores ordinarios insten el concurso del deudor.
En el Anteproyecto de 1995 se le asignaba un privilegio general sobre la mitad del importe del 
crédito a aquel acreedor que hubiera instado la declaraciôn judicial de concurso y no tuera 
subordinado.
En la nueva norma se ha reducido a un 25 % de su importe: créditos de que fuera titular el acreedor 
que hubiere solicitado la declaraciôn de concurso y  que no tuvieren el caràcter de subordinados, 
hasta la cuarta parte de su importe (Art. 91.6 LC).
La ratio justificativa se centra en la evitaciôn de pérdidas de valor patrimonial y sobre todo de los 
créditos ordinarios debido a las asimetrias informativas que ineludiblemente van a sufrir unos 
acreedores respecto de otros, con independencia del motivo o causa de esa asimetria. Solo el deudor 
debe ser, aunque en ocasiones ni tan siquiera. Quien conozca a la perfecciôn el estado de sus cuentas, 
de sus finanzas, sabiendo a cuantos acreedores ha dejado de pagar sus créditos.
Por el contrario es dificil que un acreedor ordinario conozca de un modo seguro y fiable la verdadera 
situaciôn del patrimonio del deudor, ignorando si ha pagado o no a otros acreedores y con qué 
medios.
Parece que este privilegio estâ motivado como incentivo para que aquel acreedor que conoce o cree 
conocer, la realidad econômico-fmanciera del deudor, con el riesgo que entrana esto, inste la 
declaraciôn del concurso que por tanto beneficiaria al resto de acreedores como asi mismo.
Ahora bien, ^qué acreedor estâ en la mejor posiciôn para conocer las entranas patrimoniales y 
financieras de su deudor y desvelar por tanto la situaciôn de insolvencia que aqueja al deudor?
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No se me ocurren otros mejores que las entidades de crédito, quienes ya se aseguraran por la cuenta 
que les trae de proveerse de buenos privilegios especiales, y la Hacienda Pùblica y la Seguridad 
Social, a quienes sus créditos son los primeros a los que normalmente no puede hacer ffente el 
deudor y hacen que salten las alarmas, o deberian hacerlo, aunque la realidad nos ensehe que no 
siempre es asi pues falla el control y la supervision.
No es menos cierto que a estos ùltimos acreedores poco les puede reportar el privilegio del acreedor 
instante de ùltimo rango prelativo respecto del que ya tienen. En el fondo late cierta obsesion por 
declarar el concurso en tiempo oportuno.
Que el patrimonio del deudor este completamente vacio ha sido una constante y una preocupacion 
por parte de todos quienes se han ocupado del derecho de la insolvencia. La LC ha propugnado como 
medio indirecto u oblicuo el privilegio del acreedor instante.
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3. Créditos ordinarios
Se entenderân clasificados como créditos ordinarios aquellos que no se encuentren calificados en la 
LC como privilegiados ni como subordinados
La defmiciôn de estos créditos ha sido poco prolija. De hecho, echo en falta alguna régla de 
aplicaciôn sobre aquellos créditos contigentes que una vez resuelta la contingencia fueran a quedar 
calificados como ordinarios.
En particular es objeto de debate entre los acreedores financieros proveedores de lineas de descuento 
de efectos comerciales el problema que se les plantea la calificaciôn de aquellos créditos por efectos 
no cobrados al vencimiento sin que hubieran sido, claro estâ, satisfechos por el deudor concursado.
MAIRATA sostiene la tesis de que en este tipo de situaciones no es necesario que se présente el 
efecto para eliminar la contingencia, bastando con que se haya insinuado el crédito sobre el efecto en 
el concurso y que se hubiera producido el vencimiento sin pago del mismo por el deudor 
descontado*®®.
La verdad sea dicha, en la mayor de las situaciones concursales la administraciôn concursal tiende a 
considerarlos contingentes hasta que se entregan los efectos. Ello genera un rémora en el 
planteamiento del plan de viabilidad contemplado en la LC para la obtenciôn del concurso porque 
tanto acreedores como el propio deudor concursado no sabe si considerar dichos créditos como 
ordinarios a los efectos tanto del cômputo de del volumen total de créditos ordinarios para la 
determinaciôn del quinto requerido en junta como de la propia negociaciôn de una potencia quita y/o 
espera con los mismos.
Creo que MAIRATA expresa con rotunda claridad la situaciôn en la que muchas entidades 
financieras se encuentran con lineas de descuento vencidas y los efectos en sus manos, por lo que 
reproduzco su exposiciôn, la cual es extraordiariamente sintética y didactica. Asi senala que "frente a 
las protestas de las entidades financieras por el perjuicio que la aplicaciôn de dicho criterio les 
origina, dado que es la tenencia de estos titulos la que les faculta para dirigirse contra los restantes 
obligados cambiarios, argumentan que su valoraciôn no se puede limitar exclusivamente al 
perjuicio que pudiera ocasionarse al tenedor de los titulos, sino que tienen que tener en cuenta otras 
consideraciones y, en concreto, que i) la falta de devoluciôn de los titulos descontados impide tener 
conocimiento exacto sobre la atenciôn o no de los mismos y, en consecuencia, si debe responder o 
no la concursada; ii) la descontante tiene la obligaciôn de velar por el no perjuicio de los efectos 
descontados, obrando con la debida diligencia; iii) la falta de puesta a disposiciôn de los titulos en 
poder de la administraciôn concursal y  de la entidad concursada impide posibilidades de actuaciôn 
por parte de las mismas; iv) el reconocimiento del crédito como ordinario de forma defmitiva, para 
el caso de éxito de las acciones cambiarias oportunas, implicaria una vulneraciôn de la par conditio 
creditorum, principio esencial de la Ley Concursal, y  v) aunque la disp. final LC reconoce la 
«posibilidad» de que el tenedor ejercite «su acciôn de regreso contra los endosantes, el librador y  
las demàs personas obligadas una vez vencida la letra, cuando el pago no se haya efectuado», tal 
posibilidad no implica que el legislador se esté refiriendo a una determinada clasifîcaciôn, pues ello 
supondrla ir contra el propio sistema de prelaciôn de créditos establecido en la Ley Concursal.
Es decir, para muchas administraciones concursales el crédito que dériva del descuento de efectos 
està sujeto a posibles cambios en sus cantidades y, en consecuencia, a hechos o resultados futuros, 
los cuales dejaràn de ser dubitatives en el momento en el que se procéda a la devoluciôn o entrega 
fîsica de los efectos a la concursada; y  consideran por eso que los créditos derivados a favor de la
MAIRATA LAVINA, J., "La clasifîcaciôn concursal del crédito procedente del descuento de efectos" Diario La Ley, Num. 7355, 
Secciôn Tribuna, 4 Mar. 2010, Aflo XXXI, Editorial LA LEY
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entidad descontataria estàn sujetos a una condiciôn suspensiva, que conforme a la régla establecida 
en el Art. 87.3 LC hace que deban clasificarse como contingentes sin cuantia propia y  con la 
calificaciôn que corresponda, ya que lo contrario supondrla incluir como créditos ordinarios 
cantidades no fijas, y  ello significaria un atentado contra la propia finalidad de la lista de 
acreedores, que es la de determinar con exactitud la masa pasiva del concurso".
La reciente sentencia del Juzgado Mercantil Num 1 de La Coruna (incidente 153/2009) es a mi juicio 
altamente ilustrativa, donde la cuestiôn a resolver consistia en determinar si el hecho de no haber 
devuelto la entidad descontante los efectos mercantiles descontados por el concursado e impagados a 
su vencimiento, debia afectar a la modalidad de reconocimiento del crédito ordinario de dicho 
descontante, sentando como premisa que conforme a la «doctrina general sobre el contrato de 
descuento bancario que, a tenor de la reciente sentencia del TS de 20 de mayo de 2009, es aquél por 
el que el banco anticipa a una persona el importe de un crédito pecuniario que ésta tiene contra un 
tercero, con deducciôn de un interés o porcentaje y a cambio de la cesiôn del crédito mismo salvo 
buen fin, refiriéndose normalmente a créditos incorporados a determinados titulos (letras de cambio 
en este caso). Dice la referida sentencia del TS que cuando se descuentan titulos de crédito, la 
transformaciôn de estos al Banco se hace siempre con fines liberatorios (pro solvendo) pero "salvo 
buen fin", por lo que el cliente queda obligado a devolver efectivamente al Banco su importe cuando 
el crédito objeto de descuento no es pagado a su vencimiento por el deudor; de modo que el Banco 
no se obliga a actuar contra el deudor aunque si a presentar el crédito oportunamente al cobro y a 
realizar los actos necesarios para su conservaciôn y, si no lo hiciera, dejando que se peijudiquen los 
efectos no pagados, el descontatario queda liberado de su obligaciôn de devolver el importe del 
crédito por aplicaciôn del principio que establece el articulo 1170 del Côdigo Civil en orden al pago. 
Asi el contrato de descuento se extingue normalmente al vencimiento del crédito descontado, bien 
por pago del mismo o bien, en caso de impago, por el reintegro efectivo por parte del cliente 
descontatario mâs los gastos correspondientes». La mâs reciente jurisprudencia del TS establece 
también que la obligaciôn de restituciôn de los titulos por el Banco al descontatario, cuando no fue 
satisfecho su importe por el deudor cartulario, debe estar precedida del reintegro de su importe por el 
descontatario (STS de 3 de julio de 2006, 21 de septiembre de 2006 y 10 de diciembre de 2007)**^ %
4. Créditos subordinados
El término subordinaciôn se refiere a dependencia o postergaciôn e incluso desde un punto de vista 
mâs peyorativo a degradaciôn o arrinconamiento**^ .^
En contra, la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Castellôn de 26 de febrero de 2008. En cualquier caso, me adhiero a los 
términos de la Sentencia del Juzgado Mercantil Num., 1 de la Corufia cuando senala: Puesto que no se cuestiona la realidad del 
descuento de los efectos mercantiles a que hace referenda la parte actora, la suma de los que en el momento de la declaraciôn de 
concurso estuvieran vencidos e impagados es, sin duda alguna, crédito concursal ordinario de la descontante, puesto que con 
arreglo a la mecànica propia de una operaciôn de descuento, la descontataria ya estaba obligada a reintegrar la suma percibida 
con los gastos correspondientes. Con relaciôn a los efectos que en la fecha de la declaraciôn de concurso todavia no habian 
vencido y  no habian sido impagados, el crédito de la descontante frente a la descontataria puede considerarse sometido a 
condiciôn suspensiva, consistente en la eventualidad de que el deudor cambiario no atienda al pago en la fecha del vencimiento. 
Se trata por lo tanto de un crédito contingente y  sin cuantia propia (Art. 87.3 LC), cuya concreciôn dependerà de un suceso futuro 
e incierto (el impago total o parcial del efecto por parte del deudor cambiario).
La demandante ajfîrma que al tiempo de la demanda incidental el crédito procedente de la linea de descuento ascendia a 
765.081,85 € —sumando los impagos anteriores y  posteriores a la declaraciôn de concurso—, y  lo acredita con la aportaciôn de 
testimonio notarial de los efectos: se trata de un crédito ordinario que debe reconocerse sin limitaciôn de derechos concursales».
Y rechaza la consideraciôn de la contingencia del crédito de la descontante hasta que se produzca la restituciôn de los efectos 
impagados «puesto que, segùn la jurisprudencia antes sehalada, la virtualidad del derecho de crédito de la entidad descontante 
no puede supeditarse a la previa devoluciôn de los titulos, en tanto la descontataria no réintégré su importe con los gastos. Cierto 
es que, en esta situaciôn, la descontante conserva las posibilidades de actuaciôn, en tanto que tenedora de los titulos, frente a los 
deudores cambiarios, pero se trata de una situaciôn anàloga a cualquier otra en la que un acreedor cuenta con la garantia 
adicional de un deudor solidario. A salvo su obligaciôn de comunicar puntualmente al concurso cualquier cobro extraconcursal, 
nada impide que se dirija contra los deudores cambiarios para hacer efectivos los derechos incorporados al titulo".
La primera acepciôn que recoge el Diccionario de la RAE para el término subordinaciôn es la "sujeciôn a la orden, mando o 
dominio de alguien”
principalmente la obra monogrâfica de FERRÉ FALCON, J., Los Créditos Subordinados, Thomsom-Civitas, 2006.
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En este apartado tan solo se enumeraré el conjunto de créditos que han sido degradados en el cobro 
de las resultas de la masa del concursado, para en el proximo capitulo proflindizar sobre los que 
esencialmente van a repercutir sobre las operaciones financieras.
El Art. 92 LC subordina los siguientes créditos:
1.° Los créditos que, habiendo sido comunicados tardiamente. sean incluidos por la administraciôn 
concursal en la lista de acreedores o que, no habiendo sido comunicados oportunamente, sean 
incluidos en dicha lista por el Juez al resolver sobre la impugnaciôn de ésta, salvo que se trate de 
créditos cuya existencia resultare de la documentaciôn del deudor, constaren de otro modo en el 
concurso o en otro procedimiento judicial, o que para su determinaciôn sea précisa la actuaciôn 
inspectera de las Administraciones pùblicas, teniendo en todos estos casos el caràcter que les 
corresponda segùn su naturaleza*® .^
También se puede estudiar MONTES, V., "El régimen de los créditos subordinados en la Ley Concursal" AdC, Num 1, Pgs., 49- 
87.
Vid igualmente, IGLESIAS PRADA, J.L., y VAQUERIZO ALONSO, A., "Sobre la subordinaciôn legal en el concurso de los 
créditos pertenecientes a las personas especialmente relacionadas con el deudor", Estudios sobre la Ley Concursal Libro 
Homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, Tomo 4, Pgs., 3731-3759.
RUIZ-RICO, C., "En tomo a los controvertibles créditos subordinados", Estudios sobre la Ley Concursal Libro Homenaje a 
Manuel Olivencia, Marcial Pons, Tomo 4, Pgs., 3839-3861.
SASTRE PAPIOL, S., "Los créditos subordinados", Estudios sobre la Ley Concursal Libro Homenaje a Manuel Olivencia, 
Marcial Pons, Tomo 4, Pgs., 3913-3935.
SÀNCHEZ CALERO, F., "La subordinaciôn legal de créditos en caso de concurso de una sociedad", Estudios de Derecho 
concursal. Homenaje a Manuel Olivencia, Cit. 2004.
Vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Madrid [incidente 134/2005 del concurso 43/2004] de 11 de julio de 2005 
[Magistrado: Antoni Frigola i Riera] donde seflala:
"2. Fijado lo anterior, no se suscita polémica sobre el otro extremo de hecho, cual es que la entidad demandante no 
comunicô dentro del plazo al que acabamos de hacer referenda su crédito, aunque si lo comunicô antes de finalizar el plazo 
para que la administraciôn concursal confeccionara el informe. La incôsnita se centra en las consecuencias que la 
comunicaciôn intemoestiva del crédito tiene (...).
Debemos partir del sistema de olazos relativos a la comunicaciôn de créditos v a la confecciôn del informe que establece la 
Lev Concursal. Por un lado -como hemos visto- el Art. 21.1-5° de la Lev Concursal concede a los acreedores el plazo de un 
mes desde la ùltima de las publicaciones del auto de declaraciôn del concurso para que comuniquen sus créditos. v por otro. 
el Art. 74. l de la Lev Concursal impone a la administraciôn concursal el deber de presentar el informe en el plazo de dos 
meses -prorrosable por otro si concurren. v se iustifican. circunstancias extraordinarias (Art. 74.2 L O - a contar desde la 
aceptaciôn del carso de al menos dos de sus miembros.
El iueeo de ambos plazos permite contemplar très hipôtesis:
- la primera, consistente en que el acreedor del concursado comunique su crédito dentro del plazo del mes previsto el 
Art. 21.1.5°de la Ley Concursal;
- la seeunda. que el acreedor comunique su crédito una vez transcurrido el plazo del mes previsto el Art. 21.1.5° de la 
Ley Concursal, pero con anterioridad a la expiraciôn del plazo que la administraciôn tiene para la entrega del informe;
- la tercera. que el acreedor comunique su crédito transcurrido el plazo que ésta tiene para la presentaciôn de su 
informe.
3. En la primera hipôtesis. que deberîa constituirse en la ordinaria. la consecuencia es que la administraciôn concursal 
deberâ procéder a examinar la solicitudy la documentaciôn presentada por el acreedor, y  la valorarà segiin las normas para 
la determinaciôn de la masa pasiva acordando la procedencia o improcedencia de su inclusiôn en la lista de acreedores y, en 
su caso, con la calificaciôn que corresponda (Art. 86.1 LC). En la seeunda hipôtesis. nos encontramos ante lo que la Ley 
califica como de comunicaciôn tardia de créditos. Las consecuencias que el Art. 92.1 anuda a la comunicaciôn tardia de 
créditos pone de relieve la importancia para el acreedor de comunicar su crédito dentro del plazo que la Ley le concede. En 
la tercera. a los efectos del concurso, el crédito ha desaparecido y  por tanto el acreedor pierde el derecho a ser reintegrado 
con cargo a la masa activa, y  aueda privado de todos los derechos que el reconocimiento del crédito le conferirta en el 
concurso.
4. En vista de las très hipôtesis contempladas, comprobamos que el supuesto ante el que nos encontramos se subsume dentro 
de la seeunda hipôtesis. lo cual conlleva que la calificaciôn como de subordinado del crédito de la entidad (..) hecha por la 
Administraciôn concursal sea la adecuada en la aplicaciôn del Art. 92-1° de la Ley Concursal".
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2.° Los créditos que por pacto contractual tengan el caràcter de subordinados respecto de todos los 
demâs créditos contra el deudor.
Conviene aqui hacer un inciso respecto de los préstamos participativos concedidos por la Ley 
26/2009 de Presupuestos Générales del Estado para el ano 2010, cuya D.A. 41“ relativa al 
Reequilibrio econômico financiero de las concesiones de autopistas de peaje, aquellos ingresos 
adicionales que las concesionarias de las autopistas mencionadas en dicha Disposiciôn obtengan 
por la elevaciôn de las tarifas de los peajes o de los plazos de concesiôn -que han de ir dirigidos a 
los solos efectos de generar ingresos adicionales destinados a amortizar el principal y los intereses 
de los préstamos participativos-, estableciéndose que en caso de concurso de la concesionaria, 
dichos ingresos adicionales no formarân parte de la masa del concurso y se ingresarân 
directamente en el Tesoro para la amortizaciôn del préstamo.
Con independencia de lo anterior, se plantea el problema de la determinaciôn de las nuevas tarifas 
que estân pendientes de la propuesta que el Ministerio de Fomento, previo informe del Ministerio 
de Economia y Hacienda, eleve al Gobiemo y éste se disponga a aprobar.
En cualquier caso, sea cual sea el incremento de las tarifas, lo que se suscita es si los ingresos 
adicionales deben incorporarse a la masa activa de la concesionaria o si por el contrario, no solo 
no deben incorporarse, sino que en el caso de un concurso, esos importes adicionales se deben 
ingresar en el Tesoro con el objeto de la amortizaciôn del préstamo participativo que la 
concesionaria reciba.
No dudo de la legalidad de esta medida "asistemâtica" e "indisciplinaria" por cuanto atenta contra 
la unidad de disciplina y de sistema de que se jactaba originariamente la Exposiciôn de Motivos.
En cualquier caso, la técnica legislativa es paupérrima y hace flaco favor al esfuerzo de la 
Comisiôn concursal reunificando en la LC la dispersiôn normativa preexistente.
En cualquier caso, como cualquier ley aprobada, sancionada y promulgada por el Rey y publicada 
en el BOE, aunque la LPG es una norma de rango legal que podriamos llamar "ley ordinaria", si 
es cierto que la Constituciôn Espanola establece unas reglas especiales y diferentes respecto de su 
contenido y procedimiento de elaboraciôn frente al que resultaria de aplicaciôn para las leyes 
ordinarias.
En cualquier caso ello no es ôbice para afirmar que la LPG, de conformidad a la jurisprudencia 
constitucional, puede contener normas no estrictamente presupuestarias, como el que nos 
acontece en la DA 41“.
En mi opiniôn, podriamos senalar que esta medida encaja dentro del denominado "contenido 
eventual" o "disponible" y que se justifica en su condiciôn de vehiculo o instrumente director de 
la politica econômica del Gobiemo, funciôn que no estâ excluida de la redacciôn del Art. 134.2 de 
la CE.
En este sentido la STC 27/1981 aceptaba "aquellas disposiciones que, no siendo estrictamente 
presupuestarias, estàn dirigidas de modo directo a ordenar la acciôn y  los objetivos de politica
Vid el estudio realizado por el abogado de Uria Menéndez, REVILLA, F; “El fraude a los principios concursales. El caso de los 
créditos ordinarios no incluidos en el pasivo”, AdC, Num 9, Pgs., 203-230. REVILLA estudia las consecuencias sustantivas y 
procesales que la no inclusiôn de los créditos ordinarios en la lista defmitiva de acreedores, un anàlisis del Art. 134.1 de la LC y la 
doctrina reiterada del TS dictada en aplicaciôn de la legislaciôn concursal anterior, seguido de un anàlisis de los argumentos de las 
sentencias de las audiencias que no han seguido la doctrina reiterada del TS y que conducen al fraude de los principios 
concursales.
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econômica y  fmanciera del sector pùblico estatal o, lo que es lo mismo, inciden a la politica de 
ingresos y  gastos del sector pùblico o la condicionan".
Sin embargo, la DA 41 LPG rompe con el principio de universalidad del Concurso establecido 
tanto en su Exposiciôn de Motivos como en el Art. 76 LC (que supone que todo el patrimonio del 
deudor se ve involucrado en un solo procedimiento judicial).
Nos podriamos preguntar, pues, si los ingresos adicionales deben ser directa y exclusivamente 
destinados a amortizar el principal y los intereses del préstamo participativo mediante abono 
directo al Tesoro y quedando fuera de la masa (como, por ejemplo, las excepciones contenidas en 
el Art. 76 LC -las "legalmente determinadas, como los legalmente inembargables o los créditos 
con privilegios sobre buques y aeronaves"-) y por tanto sobre si los ingresos adicionales 
quederân fuera del patrimonio universal de la sociedad concesionaria: las disposiciones de la DA 
41“ son novedosas en materia concursal -no existe caso similar- y tienen dificil encaje en la LC 
porque la DA 41“ no encaja muy bien con el articulo 76 LC antes mencionado y mucho menos 
con el articulo 89 LC (Clases de Créditos -privilegiados, ordinarios y subordinados-).
De ahi que tengamos que buscar un encaje a esta nueva figura -como nuevo privilegio- en, quizâs, 
la ficciôn de que las cantidades adicionales ingresadas por el incremento de tarifas constituyen en 
el concurso un depôsito sobre un bien ajeno -en esta caso fungible porque es dinero- que la 
Administraciôn concursal debe ingresar en el Tesoro Pùblico y que éste puede reclamarlo en base 
al derecho de separaciôn que contiene el articulo 80 LC (como si los ingresos adicionales 
quedaran reservados, en lo que a su dominio se refiere, al Tesoro, y por ende con derecho de éste 
(y por medio de su solicitud -que ya viene recogida por la LPG ) a ser entregados por la 
Administraciôn Concursal al Tesoro).
La potencial pérdida de trâfico es un futurible que excede de un anàlisis juridico, en tanto en 
cuanto la elasticidad del flujo de trâfico por el incremento de tarifas es un asunto eminentemente 
financiero. Sin embargo, respecto de la inmovilizaciôn de los fondos para su pago al Tesoro, si es 
cierto que (i) habrâ que esperar al Real Decreto que emita el Gobiemo en este sentido cuando 
apruebe las nuevas tarifas y (ii) si hubiera silencio en dicha resoluciôn, lo mâs trasparente desde 
un punto de vista prâctico para las concesionarias séria tener una cuenta de réserva (lo que 
llamâbamos en el pârrafo anterior un depôsito sobre bien ajeno) en la que se ingresarian los 
fondos adicionales, para, en caso de concurso, aplicarlos a la amortizaciôn del préstamo 
participativo, pues téngase en cuenta que el destino de los fondos adicionales ya viene marcado 
por la LPG: amortizar el principal y los intereses del préstamo participativo.
3.° Los créditos por intereses de cualquier clase, incluidos los moratorios, salvo los correspondientes 
a créditos con garantia real hasta donde alcance la respectiva garantia.
Sobre este aspecto conviene detenerse en un debate mantenido entre la interpretaciôn que ha 
planteado cierta jurisprudencia menor ffente a un sector de la doctrina sobre la consideraciôn de 
que los pagos résultantes de los instrumentos financieros derivados sobre intereses, y mas 
particularmente los denominados contratos de cobertura sobre tipos de interés (o en terminologia 
anglosajona -interest rate swaps o sencillamente 1RS, nomenclatura que utilizaré por su mayor 
sencillez).
Mi tesis apoya el sector de la doctrina que considéra que los pagos que resulten de un 1RS no 
deben considerarse intereses, pues no son taies.
No obstante, la consideraciôn de intereses los sitùa en el concurso como subordinados.
El origen del debate nace de la Sentencia del Juzgado Mercantil Num 4 de Barcelona (Incidente 
Num 807/2008) [Luis RODRIGUEZ VEGA], de fecha veintiocho de septiembre de dos mil
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nueve, dimanante del Concurso 537/2007 y por el incidente presentado por el BANCO 
SANTANDER y BANSALEASE contra la Administracion concursal, BCN COMERCIAL 
FERRICA, S.A, GTA ACEROS Y MONTAJES, S.L y COFESA.
La Sentencia contiene un total de treinta y un Fundamentos de Derecho. En lo que a esta parte de 
la tesis me concentraré en los siguientes:
A estos efectos la propia Sentencia remarca que, ante la cuestion planteada por el Banco de 
Santander referida a la clasificacion de los créditos derivados de las permutas financieras de 
intereses (swap de intereses) "se limita a determinar el tratamiento y  clasificacion en el 
procedimiento concursal de este tipo de contratos".
Utilizando alguna doctrina (ZAMORANO ROLDAN, S.) la Sentencia define el swap como " 
contrato bilateral en virtud del cual cada una de las partes se obliga a entregar a la otra, en los 
términos pactados, sumas de dinero determinadas o determinates segun paramétras objetivos, y  
calculadas sobre un capital de referenda invariable". Igualmente hace referenda a que en el 
CMOF -sobre el que ya nos hemos referido mas arriba al estudiar los efectos concursales del 
RDL 5/2005 en materia de retroaccion y de compensaciôn*^'*-, redactado por la AEB (Pg., 10) se 
entiende como swap de tipos de interés "aquella operaciôn (lease contrato) por la que las partes 
acuerdan intercambiarse ente si pagos de cantidades résultantes de aplicar un tipo fijo  y  un tipo 
variable sobre un importe nominal y  durante un periodo de duraciôn acordada".
Es ciertamente comprensible que el magistrado-juez considéré que este tipo de contratos sean 
"realmente difîcil de entender", pero de ello no puede deducirse, como ahora veremos que la 
Sentencia se decante por considerar esos pagos, como pagos de intereses, pues rompen con la 
naturaleza juridica del negocio acordado entre las partes, ademâs de que transgrede, a mi 
entender, la directiva de colateral implementada mediante el RDL 5/2005.
Este tipo de contratos pueden se especulativos o de cobertura. Asi la Sentencia senala que "en 
general este tipo de acuerdos (swaps) pueden nacer como contratos autônomos, pero también 
pueden configurarse como contratos vinculados a otras operaciones de pasivo. Concretamente lo 
habituai en los swap de intereses es que el importe nominal sobre el que se aplican los diferentes 
tipos de interés pactados, venga determinado por el importe del capital prestado por el banco al 
cliente en otra u otras operaciones de pasivo. De esta manera el swap de intereses no se sue le 
configurar como un contrato autônomo, sino un contrato vinculado a otro principal que es el 
contrato de préstamo o crédito, mediante el cual se modifica el pacto de intereses. La causa 
concreta de este tipo de swaps es reducir los riesgos de las oscilaciones de los tipos de intereses 
y  con ellos reducir los costes fmancieros de las operaciones crediticias, no es sencillamente la 
especulaciôn. Por ello, han de vincularse esas operaciones, la operaciôn de préstamo o crédito y  
la permuta financiera, cuya suerte han de seguir, y  clasificarse conjuntamente con ellas.Desde 
este punto de vista, el swap es un contrato que modifica el pacto de intereses de un préstamo, 
mediante una apuesta o, si queremos, una prévision, relacionada con la oscilaciôn anual de los 
tipos de interés, de tal manera que si el prestatario gana, el banco tiene que devolver parte de los 
intereses recibidos por ese préstamo, si es el banco quien gana el prestatario ha de pagar un 
interés superior al que estaba pactado en el préstamo. Por ello entiendo que, desde el punto de 
vista concursal, el contrato de swap de intereses ha de seguir la clasificaciôn que corresponde al 
contrato al que esta vinculado. Los pagos que el concursado ha de hacer como consecuencia de 
la liquidaciôn son intereses, por lo que han de ser clasificados como subordinados (Art. 92.3 
LC).
Si por casualidad fuera el concursado el que hubiera que recibir pagos del banco, estos irlan a 
disminuir el crédito del banco por intereses, pero el banco tampoco tendria que pagar al 
concursado, manteniendo conforme el Art. 16 RDL 5/2005 la validez del acuerdo de
Vid el Capitulo 5 del Titulo Primero de la Parte Quinta y el Titulo Segundo de la Parte Sexta, respectivamente.
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compensaciôn contractual. Se trata de liquidar los intereses que el concursado tiene que pagar y  
clasifîcarlos oportunamente como subordinados.
Excepcionalmente, cuando el contrato swap venga vinculado a un contrato de crédito vigente en 
el momento de declaraciôn de concurso, que no haya sido resuelto unilateralmente por la entidad 
financiera como consecuencia de dicha declaraciôn, en coherencia con aquella postura, el 
crédito derivado de la liquidaciôn del contrato de crédito, incluidos sus intereses, ha de ser 
considerado como un crédito contra la mas a. Art. 61.2 LC, por tratarse de un contrato de 
prestaciones reciprocas pendientes de cumplimiento por ambas partes a la fecha de la 
declaraciôn de concurso.
En la hipôtesis que la permuta financiera o swap de interese fuese un contrato autônomo, no 
vinculado a otras operaciones financieras, hay dos opciones, la primera, consiste en considerar 
el contrato como un contrato bilateral, con obligaciones pendientes de cumplimiento por ambas 
partes después de la declaraciôn de concurso, y, la segunda, considerar que se trata de un 
contrato sobre el pago de intereses de un importe nominal.
La primera opciôn obligaria a clasificar el crédito derivado de la liquidaciôn como una crédito 
contra la masa. Art. 61.2 L C , y  por tanto prededucible de la masa. Art. 154 L C . El resultado de 
esa valoraciôn es absolutamente irracional desde principio concursal, ya que a un contrato 
meramente especulativo, en el que no hay trasferencia de capital, pero en el que los pagos son el 
resultado del calculo de unos intereses, se le daria un tratamiento mucho mas beneficioso que a 
un préstamo, en que ha habido transferencia de capital, cuyos intereses, retributivos o 
moratorios, se subordinaban.
En la segunda opciôn chocamos con un problema respecto de la naturaleza de los pagos, ya que 
no son estrictamente hablando intereses. El importe nominal, sobre el que se aplican los tipos 
pactados, no responde a una transmisiôn de capital, por lo que los pagos no son técnicamente a 
intereses, entendido éstos como la retribuciôn o producto de un capital. Ahora bien, no cabe la 
menor duda que todos lo càlculos se hace como si de intereses se trataran sobre un capital 
ficticio (nominal), pero lo que creo que deben de tener el mismo tratamiento concursal como si se 
tratara de intereses en sentido estricto, soluciôn que es la que creo que debo de seguir al ser mas 
acorde con las reglas générales del concurso.
Declarado el concurso el Art. 59 LC impone la suspensiôn del devengo de intereses, por ello 
declarado el contrato deben de extinguirse los contratos de permuta financiera de intereses por 
efecto de la ley. Esas operaciones deben de ser liquidadas por el banco a la fecha de declaraciôn 
de concurso. Art. 16 del RDL 5/2005, ya que la declaraciôn de concurso no debe afectar a esas 
operaciones, y  su resultado debe ser considerado como un crédito concursal y  subordinado, 
conforme lo prévis to en el Art. 92.2 LC , al tratarse de un crédito de intereses anterior a la 
declaraciôn de concurso.
Resumiendo, la administraciôn concursal debe:
A) Determinar si el contrato de swap esta vinculado a algùn otro contrato de préstamo o crédito.
A .l. Si se trata de un contrato de préstamo o un contrato de crédito resuelto a la fecha de la 
declaraciôn de concurso, la operaciôn de permuta financiera de intereses debe ser liquidada a 
esa misma fecha, su resultado sumado o restado de la deuda de intereses que la pôliza principal 
haya generado, reconocer el resultado y  clasificarlo como un crédito subordinado.
A.2. En el supuesto que se tratara de un contrato vinculado a un contrato de crédito vigente 
después de la declaraciôn del concurso, deberà, o bien, procederse a su resoluciôn conforme a lo 
prévis to en el Art. 61 LC , o bien, caso de no instars e su resoluciôn por ser de interés para el
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concurso, deberà de ser considerado como un crédito contra la masa como lo séria el crédito 
derivado de la pôliza de crédito vigente. Art. 61.2 L C .
B) Si la administraciôn concursal no puede vincular el contrato de permuta financiera a ninguna 
operaciôn de pasivo, de tal manera que se tratara de un contrato autônomo, deberà considerarse 
extinguido el contrato a la fecha de declaraciôn del concurso, el banco debe de procéder a su 
liquidaciôn a esa fecha y  la administraciôn concursal debe de reconocer el resultado y  clasificar 
como un crédito subordinado.
En defmitiva se trata de clasificar las obligaciones derivadas de los swaps de intereses, como lo 
que realmente son, intereses de un importe nominal, normalmente vinculado a determinadas 
operaciones de pasivo concertadas entre el Banco y  la concursada, pero en cualquier caso 
intereses.
Esta interpretaciôn jurisprudencial ha provocado un giro de trescientos sesenta grados en las 
opiniones légales que habitualmente se exigen por las entidades financieras a los despachos de 
abogados asesores en la operaciôn de financiaciôn.
Una muestra de ello se refleja en el siguiente texto (recogido de una opinion legal emitida tras la 
promulgaciôn de la pre-citada Sentencia):
"‘'Por lo que respecta a la calificaciôn de los créditos que la Entidad Prestamista ostente frente al 
Prestatario en virtud del Contrato de Cobertura en un escenario concursal de este ultimo, existe 
en la actualidad un debate judicial y  jurisprudencial avivado por los distintos criterios que, hasta 
la fecha, los juzgados de lo mercantil han venido utilizando para resolver esta cuestiôn -esta 
referencia hecha en relaciôn a la Sentencia del Juzgado Num. 4 de Barcelona- y  la ausencia de 
jurisprudencia consolidada al respecto.
Sin perjuicio de lo anterior y  con sujeciôn, en particular, a lo dispuesto en el ultimo pàrrafo de 
esta opiniôn, consideramos que:
1.1 El Contrato de Cobertura constituye un acuerdo de compensaciôn contractual, en virtud de 
lo dispuesto en el articulo 5 del Real Decreto-Ley 5/2005 de 11 de marzo, que implementa en 
Espaha la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y  del Consejo, de 6 de junio de 2002, 
bajo el que existiràn obligaciones de pago reciprocas para sus partes.
1.2 Asimismo, cualesquiera pagos a efectuar por la Acreditada a la Contrapartida de Cobertura 
en cumplimiento de lo dispuesto en el Contrato de Cobertura no se podràn calificar como pagos 
de intereses.
1.3 Lo pactado por las partes en el Contrato de Cobertura no modifica ni nova en forma alguna 
el clausulado del Contrato de Crédito.
1.4 En caso de concurso de la Acreditada, podrà entenderse que las obligaciones résultantes del 
Contrato de Cobertura resultarian incluidas en el tenor literal de la previsiôn de la Ley 22/2003, 
Concursal, en su articulo 61.2, al poder existir obligaciones reciprocas aùn pendientes de 
cumplimiento tanto para la Acreditada como para la Contrapartida de Cobertura. Los créditos 
frente a la Acreditada correspondientes a taies obligaciones aùn no cumplidas, una vez sean 
exigibles, se calificarian, de acuerdo con el tenor del articulo 61.2 de la Ley 22/2003, en 
correspondencia con su articulo 84.2.6° como créditos contra la masa.
La declaraciôn de concurso de la Acreditada no afectaria como tal a la continuidad de la 
efîcacia del Contrato de Cobertura entre sus partes ni a la exigibilidad de los créditos 
respectivos que nacen del mismo. Sin embargo, la Acreditada concursada o la administraciôn
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concursal, segün el caso, podrian solicitar la resoluciôn del Contrato de Cobertura si 
entendiesen que el fin  de su efîcacia redunda en interés del concurso. Una vez el juez del 
concurso declarase la resoluciôn, los créditos contra la Acreditada concursada, incluidos los 
indemnizatorios que fije el juez del concurso y  que procedan de tal resoluciôn, tendrian también 
la calificaciôn de créditos contra la masa del concurso.
En caso de incumplimiento por parte de la Acreditada de sus obligaciones bajo el Contrato de 
Cobertura, la Contrapartida de Cobertura podrla instar del juez del concurso la resoluciôn del 
Contrato de Cobertura. Salvo que el juez décrété la continuidad del Contrato de Cobertura con 
las obligaciones de la Acreditada con cargo a la masa, dicho contrato quedarà resuelto. En ese 
caso, si el incumplimiento que diese lugar a la resoluciôn fuese anterior a la declaraciôn de 
concurso, los créditos frente a la Acreditada, incluida la indemnizaciôn de dahos que resuite del 
incumplimiento y  que fijarà el juez a peticiôn del solicitante de la resoluciôn, tendràn la 
calificaciôn de créditos concursales (articulo 62.4 de la Ley 22/2003). Si el incumplimiento que 
diese lugar a la resoluciôn fuese posterior a la declaraciôn de concurso, los créditos frente a la 
Acreditada, incluida la indemnizaciôn de dahos que resuite del incumplimiento y  que fijarà el 
juez a peticiôn del solicitante de la resoluciôn, tendràn la calificaciôn de créditos contra la masa 
(articulo 62.4 de la Ley 22/2003).
La opiniôn anterior se sustenta exclusivamente en el tenor literal de los articulos 61.2, 62 y  
84.2.6° de la Ley 22/2003, dado que, segün nuestro conocimiento, no existe en la fecha de 
emisiôn de la présente opiniôn, ningûn pronunciamiento de audiencia provincial alguna al 
respecto, ni hay opiniôn doctrinal consolidada, que interprète taies preceptos en el sentido de 
considerar incluidos en los mismos a las relaciones contractuales de naturaleza y  caracteristicas 
similares a las del Contrato de Cobertura. En este sentido, no podemos descartar en este 
momento que la calificaciôn de crédito contra la masa que résulta de los pàrrafos anteriores 
pueda verse contradicha por una interpretaciôn judicial "restrictiva" de los créditos contra la 
masa, que pueda deducirse del espiritu de la norma del articulo 84.2 de la Ley 22/2003, y  de la 
intenciôn subyacente de reservar la calificaciôn de crédito contra la masa a aquellos ligados - 
junto a los gastos del propio procedimiento concursal y  las consecuencias de las impugnaciones 
concursales- a las prestaciones necesarias para la continuidad de la actividad profesional o 
empresarial del concursado.
No obstante, habida cuenta de que, tal y  como se ha expuesto anteriormente, no existe hasta la 
fecha jurisprudencia y/o doctrina consolidada sobre esta materia ni criterios uniformes de los 
juzgados de lo mercantil para resolver esta cuestiôn, no podemos descartar que las opiniones 
vertidas en esta Secciôn acerca de la calificaciôn de los créditos derivados del Contrato de 
Cobertura en caso de concurso del Prestatario puedan verse contradichas por una interpretaciôn 
judicial distinta ”.
La ùnica doctrina critica hasta esta fecha ha sido proclamada por los autores que habitualmente 
opinan sobre los contratos financieros derivados; el Prof. Dr. Titular de Derecho Mercantil de la 
UCM y abogado, DIAZ RUIZ, E., y el abogado RUIZ BACHS,
Para DIAZ RUIZ y RUIZ BACHS, verdaderos expertos en el âmbito legal y asesoramiento de los 
instrumentos financieros derivados, sorprende que después de su reconocimiento expreso por el 
Art. 2 de la LMV en que se incluyen expresamente los instrumentos fmancieros derivados, de 
multitud de pronunciamientos judiciales, tanto sobre la procedencia o no de la nulidad de los
DIAZ RUIZ, E., y RUIZ BACHS, S., "Los pagos en las permutas financieras sobre tipos de interés (interest rate swap-IRS) no 
son intereses" Diario La Ley, Num. 7387, Secciôn Doctrina, 23 Abr. 2010, Aâo XXXI, Editorial La Ley.
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swaps^^ como de su regimen juridico en caso de concurso*^^, y de abondantes estudios 
doctrinales sobre los derivados^^^, en particular, sobre las permutas financieras sobre tipos de 
interés (muchos de ellos generalizados en la prâctica de los mercados financieros hace mas de 
veinticinco anos)^^ ,^ se plantée un debate acerca de estos instrumentos financieros derivados, en 
el que se niegue su existencia como contratos independientes y autônomos. Ello sin olvidar el 
origen comunitario de su regulaciôn (la hoy derogada Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 
1993, relativa a los servicios de inversiôn en el âmbito de los valores négociables -Secciôn B de 
su Anexo-, como en la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de 
abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros (Directiva MiFID), en cuya 
secciôn C del Anexo I, apartado, se recogen de forma expresa).
Los autores critican severamente que la Sentencia preterida no aplica en su enjuiciamiento el 
régimen especial previsto para los acuerdos de compensaciôn contractual previstos en el RDL 
5/2005 y, si, en cambio, la normativa en la LC sobre intereses.
En su opiniôn, los Fundamentos de Derecho de la Sentencia objeto de estudio no hacen sino 
mostrar que los derivados de intereses son unos desconocidos en lo tocante a su naturaleza 
juridica, causa, funcionamiento y fmalidad.
Comparto con los autores que el swap es un contrato bilateral, con obligaciones reciprocas 
pendientes: en consecuencia, no puede resolverse automâticamente. La LC obligaria a su 
mantenimiento (Art. 61.2 -ya estudiado mas arriba-) y si se aplica la norma especial del RDL 
5/2005 (Art. 16), resultaria que tampoco puede el juez decidir libremente sobre su mantenimiento 
o resoluciôn, ya que se debe estar a lo que se contenga en el propio contrato.
Sostienen un argumento, a mi juicio, demoledor: los pagos que se hacen las partes, en las que, 
como sucede en la Sentencia, una de ellas entidad de crédito pero la otra no los pagos de aquélla a 
esta ^quién séria el prestamista? Estos pagos de un swap son bidireccionales, esto es, en funciôn 
del comportamiento de los tipos de interés en el mercado de tipos de interés (el EURJBOR, el 
LIBOR, u otros cualesquiera, publicados a través de agencias de redifusiôn de precios de 
mercados financieros, como puede ser REUTERS) pueden ser tanto a favor de una parte como de 
otra, es decir, tanto a favor de la entidad de crédito como a favor del cliente. Dificilmente pueden 
recibir la calificaciôn de intereses los pagos en un swap que tuviera que hacer la entidad de 
crédito a su cliente. Por lo menos, el que suscribe nunca ha visto operaciôn de financiaciôn alguna 
en la que el banco prestamista le pague intereses al prestatario, sino mas bien al contrario.
Esos pagos, adicionalmente al comportamiento de los tipos de interés en el mercado, se calculan 
sobre una cantidad que es teôrica, no es real: y decimos esto porque nunca se produce su 
desembolso. Esa ciffa subyacente sobre la que se calculan los flujos a pagar de una parte a otra en
Vid sentencia del Juzgado de Primera Instancia Num 3 de Madrid de 19 de septiembre de 2007, sentencia del Juzgado de Primera 
Instancia Num 1 de Alcalà la Real de 6 de junio de 2008, SAP Jaén de 27 de marzo de 2009, SAP Ciudad Real de 18 de junio 
2009 y sentencia de Juzgado de Primera Instancia Num 1 de O Porrifio de 2 de noviembre de 2009, entre otras.
Vid sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Malaga de 4 de junio de 2008, sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 2 
de Barcelona de 4 de junio de 2008, sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Palencia de 14 de mayo de 2009, sentencia 
del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Pontevedra de 31 de julio de 2009, sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Jaén de 14 de 
septiembre de 2009, y, con posterioridad, sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Mallorca de 11 de noviembre de 2009, 
sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Valencia de 13 de noviembre de 2009, y sentencia del Juzgado de lo Mercantil
Num 8 de Madrid de 28 de enero de 2010.
SANZ CABALLERO, J.L, Derivados Financieros, Madrid, 2000.
DIAZ RUIZ, E., «El Contrato de Swap», RDBB, Num. 36/1989, Pgs., 733 y ss. y BUTRAGUENO RODRIGUEZ-BORLADO, 
N., "El contrato de cobertura de tipos de interés. "Swaps, Caps, Floors y Collars"", en Instituciones del mercado flnanciero. 
Coords. MARTINEZ-SIMANCAS SÂNCHEZ, J. y ALONSO UREBA, A., Vol. 2, 1999 (Operaciones de activo y pasivo), Pgs. 
1047 a 1074, VEGA VEGA, A., El Contrato de Permuta Financiera (SWAP), Madrid, 2002 y ZAMORANO ROLDÀN, S., El
contrato de swap como instrumento financiero derivado, Bolonia, 2003.
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funciôn del comportamiento de los tipos en las fechas sefialadas se denominan "principal o 
importe nominal" lo que pudiera dar lugar a pensar que hace referencia a una cantidad que una 
parte proporciona a la otra, lo cual no es cierto. Quizâ a este error también nos lleva que el propio 
contrato escrito en castellano y sujeto a derecho espanol para el uso de derivados, el CMOF, 
utilice esta nomenclatura: pero no es mas que eso, un término defmido. Como bien seflalan los 
autores, esta cantidad no représenta nunca una deuda que tenga una de las partes frente a la otra, 
por eso al nombre de principal se le anade el adjetivo de nocional o nominal, porque no es real, 
sino sôlo pactado a efectos del câlculo que tendra que pagar una parte a la otra, segùn resuite. 
Ambas partes estân obligadas a pagarse los importes résultantes en las fechas especificadas, y el 
hecho de que resuite que en cada fecha de pago sôlo se haga en una direcciôn no es sino el 
resultado de una compensaciôn, que évita el trasiego de fondos, que en si mismo es costoso, para 
que sôlo la parte obligada a hacer el pago por el importe mayor lo haga por la diferencia; pero en 
los swaps de tipos de interés ambas partes estân obligadas a pagar a la otra las cantidades que 
resulten de aplicar sobre el importe de câlculo el tipo que a cada una corresponda en las fechas 
establecidas. La fmalidad y causa de los swaps sobre tipos de intereses es la gestiôn y cobertura 
de los riesgos fmancieros relacionados con éstos. Las partes pueden utilizar este instrumento 
financiero para cubrir sus propios riesgos, para llevar a cabo un arbitraje entre mercados o como 
mera inversiôn.
Los pagos no son intereses y, en consecuencia, no son de aplicaciôn a los pagos debidos entre las 
partes las normas de la LC relacionadas con ellos, ni siquiera por analogia, ya que estamos ante 
obligaciones de pago que nacen en virtud de un negocio juridico con una causa totalmente 
distinta, por lo que no se dan las circunstancias que exige la aplicaciôn analôgica, ya que falta 
totalmente la identidad de razôn, por cuanto el elemento que tomô en cuenta el legislador para 
subordinar los intereses de los créditos y préstamos del concursado, obligaciones accesorias en 
estos contratos, pues la principal es la devoluciôn del importe prestado, no existe en las permutas 
financieras sobre tipos de interés.
Comparto igualmente la opiniôn de que el swap de tipos de interés es un contrato autônomo: 
aunque guarde una ligazôn con una operaciôn de pasivo, el comportamiento del swap no 
dependerâ de esa operaciôn de pasivo, sino del funcionamiento de los tipos de interés. Es mas, 
puede quedar resuelto la operaciôn de pasivo y el swap persiste (véase un préstamo hipotecario en 
el que el prestatario transfîere su deuda a otra entidad financiera que se subroga por aplicaciôn de 
la Ley 2/1994 en el préstamo. En este ejemplo el prestatario, no obstante haya negociado unos 
tipos de interés aplicables o un margen aplicable al Euribor mejor que el pre-existente, quedarâ 
vinculado con la antigua entidad financiera hasta que venza su relaciôn contractual por lo 
dispuesto en el swap). Que el swap originariamente se disefiara como una operaciôn adicional de 
cobertura sobre la posiciôn de pasivo no eximirâ a su cumplimiento autônomo a como vaya 
funcionando la operaciôn de pasivo (otro ejemplo séria que el prestatario amortizase 
anticipadamente el préstamo, lo cual no conlleva la amortizaciôn anticipada del swap).
DIAZ y RUIZ sostienen, y comparto totalmente su opiniôn, que el swap se mantiene totalmente 
inalterado en cuanto a sus términos y condiciones respecto de las operaciones de pasivo, o dicho 
de otra forma, que los swaps, por un lado, y los préstamos y créditos, por otro, coexisten o viven 
de manera independiente sin que deban verse necesariamente afectados por las vicisitudes del 
otro negocio juridico. Es verdad que el conjunto de los pagos en uno y otro instrumento pueden 
tener como consecuencia que el cliente pague menos o soporte unas condiciones financieras 
distintas, pero esto no convierte al swap de tipos de interés en una novaciôn del contrato de 
crédito o préstamo. Se puede reconocer esta autonomia cuando el swap y la operaciôn de pasivo 
no presentan identidad de partes. La entidad de crédito que concierta el swap no tiene por qué ser 
la misma entidad que otorga la financiaciôn. Muchos clientes contratan sus operaciones de 
financiaciôn con una ùnica entidad de crédito, pero no es, en absolute, algo fuera de lo comùn, 
sobre todo en las grandes operaciones de financiaciôn corporativa, que las entidades financiadoras 
(prestamistas o acreditantes) sean distintas que las de cobertura que conciertan los swaps. En tal
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supuesto, las entidades financiadoras perciben como retribuciôn del capital prestado el interés 
calculado al correspondiente tipo pactado en el contrato de financiaciôn, mientras las entidades de 
cobertura pagan o reciben los pagos acordados en el swap de tipos de interés en funciôn de las 
oscilaciones de éstos. Es cierto que, si consideramos los pagos realizados en la operaciôn de 
financiaciôn conjuntamente con los pagos en el swap, el efecto financiero es que el cliente 
soporta un coste conjuntamente considerado distinto del pactado en su contrato de financiaciôn 
(préstamo, crédito, descuento, etc.), pero esto no convierte a los pagos en virtud del swap de tipos 
de interés en intereses.
Considero que tienen razôn (de hecho ya me detuve mas arriba sobre la amortizaciôn anticipada 
asi como la subrogaciôn de los préstamos hipotecarios), DIAZ y RUIZ cuando senalan que la 
mera circunstancia de que el crédito y el préstamo sean transmisibles de forma separable e 
independiente al swap, permite concluir la autonomia entre ambos contratos: "incluso, cuando 
coinciden las partes, los importes, la duraciôn y  las condiciones de un swap y  una operaciôn de 
pasivo en el momento de su concertaciôn, hay que negar con rotundidad su calificaciôn como 
mera novaciôn del pacto de intereses de esa concreta operaciôn de pasivo y, ello, porque, aun en 
esos casos, la permuta financiera de tipos de interés y  la operaciôn de pasivo mantienen su 
independencia y  autonomia propia en cuanto a su régimen juridico. En general, las vicisitudes de 
un negocio juridico no tienen por qué afectar en modo alguno al otro negocio juridico y  ello se 
puede observar con claridad en cuanto a su régimen juridico de transmisiôn y  amortizaciôn 
anticipada. Los préstamos y  créditos tienen un régimen de transmisiôn absolutamente distinto al 
del swap. Los préstamos y  créditos pueden ser fàcilmente cedidos por el prestamista o 
acreditante, ya que, a partir de la entrega de principal, ya no suelen tener obligaciones (la cesiôn 
de su crédito, que en nuestro derecho queda a la libre voluntad del acreedor, equivaldrà 
normalmente en la prâctica a la de su posiciôn contractual). La entidad de crédito puede ceder y, 
en muchos casos cede su derecho de crédito a otras entidades de crédito, a fondos de titulizaciôn 
u a otros terceros. En las grandes financiaciones corporativas o financiaciones de proyecto, 
suelen efectuarse sucesivas cesiones de los créditos o préstamos concedidos. Por el contrario, en 
los swaps ninguna de las partes tiene la capacidad de ceder el contrato a un tercero. Esto es, por 
lo general, connatural a las operaciones de derivados, al tratarse éstas de operaciones 
bilatérales con obligaciones reciprocas, en las que ambas partes estân especialmente interesadas 
en que su contrapartida sea solvente y  se mantenga inalterada durante la vida del contrato, y  en 
que no cabe la cesiôn del crédito, salvo de forma limitada para cada periodo de câlculo, por 
cuanto se ignora si el crédito siquiera existirà, y  la cesiôn de la posiciôn contractual, que 
implicaria la cesiôn de deudas, al menos potenciales, siempre exigirà el consentimiento de la 
contraparte".
4.° Los créditos por multas y demâs sanciones pecuniarias 870
Entre ellos han de incluirse los recargos, entendidos como mecanismos de naturaleza mixta que en unos casos suplen a los 
intereses moratorios, en otros a las sanciones y, a su vez, constituyen un incentivo recaudatorio para quienes no presentaron la 
declaraciôn o no pagaron en plazo.
Vid apartado Sexto de la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 3 de Barcelona [Incidente 13/2004] de 6 de abril de 2005
[Magistrado: José Maria Femândez Seijo].
Vid igualmente:
Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 4 de Madrid [Incidente 115/2005] de 13 de mayo de 2005 
[Magistrado: Enrique Garcia Garcia],
Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Oviedo [Incidente 84/2005, del concurso 1/2004] de 27 de 
mayo de 2005 [Magistrado: Javier Antôn Guijarro],
Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Valencia [Incidente 164/2005] de 1 de junio de 2005 
[Magistrado: Salvador Vilata Menedas],
Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Madrid [Incidente 133/2005] de 13 de junio de 2005 
[Magistrado: Antoni Frivola i Riera],
Sentencia del juzgado de lo mercantil Num 1 de Valencia [Incidente 343/2005 del concurso 13/2005] de 2 
de septiembre de 2005 [Magistrado: Salvador Vilata Menedas].
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5.” Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas con el deudor 
a las que se refiere el articulo siguiente, excepto los comprendidos en el numéro 1.® del Art. 91 
cuando el concursado sea persona natural*^ ^
6 .® Los créditos que como consecuencia de rescision concursal resulten a favor de quien en la 
sentencia haya sido declarado parte de mala fe en el acto impugnado^^^.
Vid RODRIGUEZ SÂNCHEZ, S., “La subordinaciôn de los créditos de los socios en las sociedades de capital”, AdC, Num 12, 
Pgs., 75-136 y en particular el contraste entre la disciplina de la doctrina sobre el levantamiento del velo en supuestos de 
inlracapitalizaciôn material y nominal y la nueva contenida en la LC sobre la subordinaciôn legal.
Vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 1 de Bilbao [Autos 453/05] de 19 de mayo de 2006 [Magistrado: Edmundo 
Rodriguez Achùtegui], F.j. 3“.
Vid Sentencia de 21 mayo 2007, Juzgado de lo Mercantil Nùm. 1, [Magistrado: ANTONI FRIGOLA I RIERA], sobre el incidente 
concursal Num 690/06, tramitado en el âmbito del concurso voluntario Num 674/05 de la entidad Sistelcom Telemensaje, SA, en 
los que fueron parte como demandante la administraciôn concursal de la entidad Sistelcom Telemensaje, SA., y como 
demandados, Sistelcom Telemensaje, SA y Banco Espirito Santo, SA Sucursal en Espafia.
Résulta interesante esta Sentencia pues la administraciôn concursal de la entidad Sistelcom Telemensaje, S.A., formulô demanda 
incidental en ejercicio de una acciôn rescisoria contra la entidad Banco Espirito Santo, S.A., y contra la entidad concursada 
Sistelcom Telemensaje, S.A., solicitando que se dictase Sentencia de conformidad con la pretensiôn de la parte actora.
Mediante providencia de fecha 29 de diciembre de 2007 se admitiô a trâmite la demanda, emplazando a la entidad Banco Espirito 
Santo, S.A., y a la concursada Sistelcom Telemensaje, S.A., para que en el término de diez dias pudieran contestar la demanda, 
poniendo en conocimiento de los demâs comparecidos que podian intervenir en el incidente en condiciôn de coadyuvantes.
Mediante sendos escritos presentados en fecha 18 de enero de 2007 comparecieron la entidad concursada y Banco Espirito Santo, 
S.A., Sucursal en Espana, reconociendo la primera los hechos alegados por la Administraciôn Concursal, mientras que la segunda 
se opuso a la misma.
Mediante providencia de fecha 8 de marzo de 2007, se tuvo por cumplido el trâmite de la contestaciôn a la demanda por la entidad 
Banco Espirito Santo, S.A., Sucursal en Espafia y la concursada Sistelcom Telemensaje, S.A., sefialândose el dia 16 de mayo de 
2007 para la celebraciôn de la vista.
Al acto de la vista comparecieron en forma la Administraciôn Concursal, la entidad concursada y Banco Espirito Santo, S.A., 
Sucursal en Espafia, y abierto el acto la Administraciôn Concursal se afirmô y ratificô en el escrito de demanda; de igual modo se 
ratificaron en sus respectivos escritos la entidad concursada -reconociendo los hechos en que se funda la Administraciôn 
Concursal para el ejercicio de la acciôn rescisoria-, y la entidad codemandada Banco Espirito Santo, S.A., Sucursal en Espafia; y 
verificado lo anterior la entidad Banco Espirito Santo, S.A., Sucursal en Espafia propuso prueba documentai consistente en tener 
por reproducida la obrante en autos, asi como el interrogatorio de los miembros de la Administraciôn Concursal; y no habiéndose 
propuesto prueba ni por la Administraciôn Concursal ni por la entidad concursada, se declarô la pertinencia de la prueba 
documentai y la impertinencia de la prueba de interrogatorio, por lo que tras tal declaraciôn, quedaron los autos conclusos para 
Sentencia.
En sus FUNDAMENTOS JURIDICOS, la Sentencia establece que no es discutido por las partes:
a) que en fecha 17 de diciembre de 2004 la entidad Sistelcom Telemensaje, S.A., suscribiô con la entidad Banco Espirito Santo, 
S.A., Sucursal en Espafia escritura pùblica de concesiôn de un préstamo con garantia prendaria e hipotecaria por un importe de 
1.373.810,56 euros seriândola el Notario del litre. Colegio de Madrid D. Antonio Pérez Coca con el numéro 1.491 de su protocole 
(doc. Num 1 de la demanda);
b) que el importe obtenido consecuencia del aludido préstamo se destiné a cancelar los saldos deudores derivados de la cuenta de 
préstamo Num 0131 -8801 -96-03 80250434 suscrita entre las mismas partes (hecho no puesto en duda por la entidad Banco 
Espirito Santo, S.A., Sucursal en Espafia); y
c) que la entidad Sistelcom Telemensaje, S.A., solicité ser declarada en concurso en fecha 29 de diciembre de 2005 dictândose 
Auto en tal sentido el 6 de febrero de 2006.
La Administraciôn concursal, pretendia la declaraciôn de "la rescision de la garantia real de hipoteca y  prenda constituida a 
favor del Banco Espirito Santo, S.A., en virtud de la escritura pùblica otorgada con fecha 17 de diciembre de 2004, ante el 
Notario de Madrid, Don Antonio Pérez Coca Crespo bajo el numéro 1.491 de orden de su protocole sobre la concesiôn 
administrativa del servicio de telecomunicaciones de valor anadido de radiobùsqueda de âmbito nacional y  sobre los derechos de 
crédito que Sistelcom Telemensaje, S.A., ostente contra los abonados al servicio de radiobùsqueda".
Para obtener dicha pretensiôn la Administraciôn Concursal ejercitô la acciôn de reintegraciôn regulada en el Art. 71.1 LC. De 
dicho precepto se desprende que para que pueda prosperar la acciôn de reintegraciôn es menester que concurran los siguientes 
requisites:
a) la previa deelaraciôn de concurso;
b) que se haya realizado un acto en peijuicio de la masa activa; y
c) que tal acto se haya realizado dentro de los dos afios anteriores a la fecha de declaraciôn.
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Ninguna disputé los requisitos a) y c). La discusiôn giraba, pues, en torao a si la constituciôn de garantias reales sobre deudas que 
carecen de tal aseguramiento puede ser calificado como de "acto en perjuicio de la masa activa".
Para resolver la cuestiôn nuclear el Magistrado-juez planteaba la utilizaciôn del Art. 71.3.2" LC que dispone que "salvo prueba en
contrario, el perjuicio patrimonial se presume cuando se trate de los siguientes actos: (...) 2" La constituciôn de garantias reales 
a favor de obligaciones preexistentes o de las nuevas contraidas en sustituciôn de aquéllas".
No puede haber discusiôn en relaciôn a que nos hallamos ante un supuesto en que la entidad Sistelcom Telemensaje, S.A., y
Banco Espirito Santo, S.A., Sucursal en Espana constituyeron garantias reales -en este caso, prendaria e hipotecaria- sobre una 
obligaciôn preexistente -en este caso, la deuda recogida en la cuenta de préstamo 0131-8801-96-0380250434- que adolecia de tal 
clase de garantias -este ultimo extremo era pacifico en el pleito-. Por tanto la litis se cifle a si se habia realizado en autos prueba 
que destruya la presunciôn de que la constituciôn de la garantia real hecha el 17 de diciembre de 2004 para asegurar el pago de la 
deuda ya vencida a favor del Banco, y plasmada en la cuenta derivada de otro préstamo sin garantias reales que fue seriada con el 
numéro 0131 -8801 -96-03 80250434, constituye perjuicio para la masa activa.
El Banco Espirito Santo, S.A., Sucursal en Espana se centré en justificar la validez del contrato de préstamo con garantias reales 
suscrito el dia 17 de diciembre de 2004 celebrado con Sistelcom Telemensaje, S.A., justificando los beneficiosos efectos de 
financiaciôn que supuso en aquel momento la concesiôn del aludido préstamo.
Sin embargo, dice la Sentencia "conociéndose que las dificultades econômicas de la entidad Sistelcom Telemensaje, SA -de ahi 
que se hable de "balôn de oxigeno"por parte del Banco codemandado- que la abocarian a una situaciôn concursal se hicieron 
patentes antes del ano 2005 la refinanciaciôn de la deuda tuvo dos efectos destacables: a) la constituciôn de un privilégie 
especial a favor de Banco Espirito Santo, SA Sucursal en Espana; y  b) el aumento de la masa pasiva de la entidad Sistelcom 
Telemensaje, SA. Téngase en cuenta que si la declaraciôn de concurso se hubiera solicitado el 17 de diciembre de 2004 el pasivo 
de la entidad Sistelcom Telemensaje, SA no habria sido tan acusado como cuando realmente se solicitô. Deciamos que las 
dificultades econômicas de Sistelcom Telemensaje, SA eran conocidas en el momento en que se concertô las garantias reales. 
Nôtese que en la Memoria acompanada por la propia entidad concursada con el escrito de solicitud (doc. Num l) se hace 
referencia a que "(...) el desarrollo del ano 2004 quedaba marcado por graves factores de incertidumbre" (pg. 7). Asimismo se 
expone que "(...) ya dentro del présente ano 2005, la formulaciôn de cuentas del cierre del ejercicio 2004, que se realizaria el 30 
de marzo como plazo limite prescrite, nos iba a mostrar que el efecto en la cuenta de explotaciôn del caso citado con Telefonica, 
unido al impacto de las 'amortizaciones', por las técnicas contables aplicada en la etapa anterior (2001) supondria un fuerte 
impacto en la situaciôn patrimonial al cierre del ejercicio " (pg. 8). El conocimiento que taies dificultades econômicas podian - 
tarde o temprano- acarrear el concurso de la entidad Sistelcom Telemensaje, SA, moviô a la entidad Banco Espirito Santo, SA 
Sucursal en Espaha a blindar su crédito. Es en esta nueva realidad cuando Banco Espirito Santo, SA Sucursal en Espaha exige la 
constituciôn de las garantias reales. Son elocuentes las expresiones plasmadas en el expositive I de la escritura pùblica otorgada 
el dia 17 de diciembre de 2004 en el que se manifesta que "(...) que Sistelcom Telemensaje, SA ha solicitado de Banco Espirito 
Santo, SA un préstamo(...) ofreciendo completar su responsabilidad personal solidaria e ilimitada con la especifica garantia 
hipotecaria de la concesiôn administrativa que detenta... ". Debe destacarse que se refleja que la voluntad de la concesiôn del 
nuevo préstamo es "COMPLETAR" la anterior garantia personal existente. De ahi que se denote que al constituirse las garantias 
prendaria e hipotecaria. Banco Espirito Santo, SA Sucursal en Espaha persiguiô asegurarse, cualquiera que fuera la situaciôn 
que sobreviniera a Sistelcom Telemensaje, SA, la percepciôn de la cantidad que habia sido prestada. Y si bien ésta es una 
flnalidad calificable inicialmente de légitima, no puede ocultarse que pierde legitimidad cuando se realiza ante un escenario de 
màs que probable insolvencia del deudor, a sabiendas de que el aseguramiento en el cobro de una cantidad ira en detrimento del 
cobro de otros créditos cuyos titulares carecen de la capacidad de exigir la constituciôn de garantias. Y no es otra cosa la que 
ocurre como consecuencia de la constituciôn de las garantias prendaria e hipotecaria puestas en entredicho. A mayor 
abundamiento, debe ponerse de relieve que aunque en los supuestos relacionados en el Art. 71.3 LC subyace la idea de consilium 
fraudis exigido para la rescisiôn de contratos [  STS (Sala I") de 17 de julio de 2006 ( RJ 2006, 4960) J, al Art. 71 LC le es 
suflciente a fin  de que pueda prosperar la acciôn de reintegraciôn, con que se cause perjuicio a los acreedores. A pesar de lo 
cual en el caso de autos no se encuentra ausente la scientia fraudis a la que màs arriba aludiamos. Y ello porque, de los hechos 
puestos de relieve, résulta que mientras que para la concesiôn del préstamo inicial a Banco Espirito Santo, SA Sucursal en 
Espaha le bastô la garantia personal e ilimitada de la entidad Sistelcom Telemensaje, SA, el dia 17 de diciembre de 2004 ya no 
fue asP\
Pero mas grave, si cabe, es la segunda peticiôn de la Administraciôn concursal: que "Se declare la mala fe  del Banco Espirito 
Santo, SA, declarando que el crédito que debe ostentar frente a Sistelcom Telemensaje, SA, en el concurso voluntario de la misma 
ha de ser en la cantidad de UN MILLÔN TRESCIENTOS SESENTA Y OCHO MIL DOSCIENTOS VEINTITRÉS EUROS CON 
CUARENTA CÉNTIMOS (1.368.223,40 €), importe del crédito reconocido por la administraciôn concursal en la lista por ella 
presentaday no impugnando con la calificaciôn de crédito subordinado".
La Sentencia sefiala que “En el caso que se nos plantea, la consideraciôn de que Banco Espirito Santo, SA Sucursal en Espaha ha 
actuado con la mala fe  que permite evitar que la restituciôn de la prestaciôn debe ser considerada como crédito contra la masa, 
se desprende de lo que ya hemos puesto de manifesto (...). De ahi que su crédito -incluido en la lista de acreedores por importe 
de 1.368.223,40 euros- deberà recibir el trato de crédito subordinado", fallando lo siguiente:
“Vistos los preceptos légales citados y  demàs de general y  pertinente aplicaciôn, Estimando la demanda incidental formulada por 
la Administraciôn concursal de la entidad Sistelcom Telemensaje, SA déclara la rescisiôn de la escritura pùblica de concesiôn de 
un préstamo con garantia prendaria e hipotecaria por un importe de 1.373.810,56 euros otorgada por Banco Espirito Santo, SA 
Sucursal en Espaha y  la entidad concursada ante el Notario del litre. Colegio de Madrid D. Antonio Pérez Coca quien la seriô 
con el nùmero de su protocole I.49I; y  asimismo déclara que el crédito reconocido a favor de la entidad Banco Espirito Santo, 
SA Sucursal en Espaha en el concurso de la entidad Sistelcom Telemensaje, SA debe atribuirsele la calificaciôn de 
subordinado. Procédase a la cancelaciôn de las inscripciôn registral derivada de la escritura pùblica de concesiôn de un 
préstamo con garantia prendaria e hipotecaria por un importe de 1.373.810,56 euros otorgada por Banco Espirito Santo, SA 
Sucursal en Espaha y  la entidad concursada ante el Notario del litre. Colegio de Madrid D. Antonio Pérez Coca quien la seriô
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Estos créditos resultan pagaderos en el orden establecido para el caso de que exista excedente tras el 
pago de los créditos ordinarios. En cada numeral, si existen varios acreedores, sus créditos se 
pagarân a prorrata (Art. 158 LC).
Si se observa, el legislador ha querido postergar el pago por razôn del tiempo de la presentaciôn del 
crédito (créditos comunicados tardiamente), por mero acuerdo contractual (sin llegar a aclarar que 
sucede con los créditos subordinados por ley), por la accesoriedad al crédito (intereses), por 
sanciones y multas, por la especial relaciôn con el deudor (Art. 93 LC) y por la intencionalidad del 
acto (mala fe en le reintegraciôn concursal).
con el numéro de su protocole 1.491. No se hace especial pronunciamiento sobre costas. Notifîquese la présenté Sentencia en 
legal forma a las partes comparecidas enteràndoles que contra la misma no cabe recurso, sin perjuicio de reproducir la cuestiôn 
en la apelaciôn màs prôxima siempre que formulen protesta en el plazo de CINCO DIAS. Llévese la présente resoluciôn al libro 
de Sentencias del Juzgado quedando testimoniada en las présentés actuaciones y  tômese oportuna nota en los libros de este 
Juzgado. Asi por esta mi sentencia a cuya publicaciôn en forma, se procederà, definitivamente juzgando en primera instancia, lo 
pronuncio, mando y  firmo".
785

TITULO SEGUNDO - LA SUBORDINACION EN LAS OPERACIONES 
FINANCIERAS
Capitulo 1 -  La financiaciôn subordinada de créditos contractual y legal
1. Introducciôn
La financiaciôn subordinada permite a las sociedades engrosar sus fondos propios al postergar el 
rango crediticio de la financiaciôn respecto del pasivo social no subordinado.
El acreedor concedente de financiaciôn subordinada tendra un mayor riesgo de crédito, también es 
verdad que con un mayor nivel de retribuciôn en capital e intereses, vinculândose de alguna forma al 
proyecto empresarial. La financiaciôn subordinada presentarâ asi una naturaleza hibrida entre los 
recursos propios y ajenos.
La subordinaciôn ha tenido un cierto revestimiento legal, fundamentalmente en la normativa 
bancaria, al ser las entidades financieras las que en un anâlisis de consumo de sus recursos propios 
por la concesiôn de pasivo a terceros, se han visto de alguna forma obligadas a controlar con un nivel 
de desarrollo contable-fmanciero muy especializado, el carâcter de dichas financiaciones como 
recursos propios.
Sus fines son muy diversos*^^:
a) Procesos de refinanciaciôn de empresas en crisis: La financiaciôn subordinada puede romper 
el circulo vicioso del deudor sin crédito y sin esperanza de obtenerlo por las vias 
tradicionales. La refmanciaciôn incrementa el montante de los capitales vinculados al riesgo 
empresarial, dilata los plazos de recobro y mejora los ratios de endeudamiento. Como es 
lôgico, las operaciones de refmanciaciôn suelen venir acompanadas de exigencias 
adicionales, como pactos parasociales, que eviten el malbaratamiento de los recursos en un 
pozo sin fondo asi como la dotaciôn de garantias reales.
b) Los poderes pùhlicos pueden incentivar —mediante avales, bénéficias fiscales u otros 
métodos— la financiaciôn subordinada para refiotar empresas en crisis o reconversion. De 
este modo, por via indirecta, se favorece la financiaciôn por terceros acreedores no 
subordinados que se saben en una situaciôn de preferencia frente a los subordinados.
c) La financiaciôn por pasivos exigibles tiene sus ventajas frente a la via de las aportaciones de 
capital. No altera el equilibrio politico de la sociedad, los rendimientos tributan (retenciôn 
inclusive) como intereses y no como dividendos, el coste fiscal es menor que el de las 
operaciones societarias de ampliaciôn de capital, no se diluye a los antiguos accionistas, 
mejora el rendimiento empresarial por el efecto apalancamiento, etc. Ademâs, si el pasivo es 
subordinado, "los intereses devengados tanto fijos como variables de un préstamo 
participativo se consideraràn partida deducible a efectos de la base imponible del Impuesto 
de Sociedades del prestatario" (Art. 20.2 Real Decreto Ley 7/1996).
ALEMANY EGUIDAZU, J., "Subordinaciôn contractual ..." Cit.
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Nuestro legislador ha emitido un prolijo nùmero de disposiciones normativas comprendiendo la 
subordinaciôn:
a) Normativa Comunitaria:
- Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, 
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio: Art,s. 34.2.1, 
puntos 12 y 13, 35.2 y 36.3
- Directiva 73/239/CEE: Art. 16
- Directiva 79/267/CEE: Art. 18
- Directiva 2002/83/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de noviembre de
2002, sobre el seguro de vida: Art. 27.3 y el Anexo IV
- Directiva 93/6/CEE del Consejo, sobre la adecuaciôn del capital de las empresas de
inversiôn y las entidades de crédito: el Anexo V
b) Derecho Nacional Estatal:
- Ley 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas: Art. 53.1 y 75.2
- Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversiôn, Recursos Propios y 
Obligaciones de Informaciôn de los Intermediarios Financieros: Art. 7.1
- Real Decreto 1370/1985, de 1 de agosto, sobre Recursos Propios de las Entidades de 
Depôsito, desarrollando el Titulo segundo de la Ley 13/1985.
- Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 
1 de junio, de Recursos Propios y Supervisiôn en base consolidada de las Entidades 
Financieras: Arts. 1.5 y 2.1 d) y e) el Art. 20.3 g)
- Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversiôn Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre: Arts.
4.1 d) y 53.1 d)
- Orden de 29 de diciembre de 1992 sobre recursos propios y supervisiôn en base 
consolidada de las sociedades y agencias de valores y sus grupos consolidables: Art.
13.1 c).4 y 13.1 bis de la y Art. 3.1.III
- Orden de 30 de diciembre de 1992 sobre normas de solvencia de las entidades de 
crédito: Art. 3.1 bis
- Ley 10/1990, de 15 de octubre del Déporté: Arts. 27
- Decreto 1251/1999, de 16 de julio, sobre Sociedades Anônimas Deportivas: Art. 22
- Decreto 926/1998 de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de Titulizaciôn de 
Actives y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaciôn: Arts. 1, 2.3 b) y 1 l.d)
- Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes de Carâcter Fiscal y 
de Fomento y Liberalizaciôn de la Actividad Econômica: Art. 20
- Ley 8/1972, de 10 de mayo, sobre Construcciôn, Conservaciôn y Explotaciôn de las 
Autopistas en Régimen de Concesiôn: Art. 13 f).
- Circular 4/2004, de Banco de Espafia, sobre Entidades de Crédito, Normas de 
Informaciôn Financiera Pùblica y Reservada y Modelos de Estados Financieros
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Cuando se pacta contractualmente un crédito subordinado, las partes normalmente no tienen la 
intenciôn de subordinar el mismo respecto de los demâs créditos del acreedor.
Los negocios de subordinaciôn obedecen a motivos distintos. Se podia haber utilizado la expresiôn 
"créditos legalmente postergados", y quizâ hubiera sido una soluciôn preferible para evitar la dilogia 
que ahora nos acompana.
En la Propuesta de Anteproyecto de Ley Concursal de 1995 se introducia la categoria de créditos 
legalmente postergados (Arts. 122 y 126, incluyendo intereses, multas y los especialmente 
relacionados).
La subordinaciôn concursal es una postergaciôn de origen legal de un crédito concursal. El texto de 
la LC no aclara la naturaleza juridica de la subordinaciôn, y sôlo acierta a expresar en la parte V de 
su Preâmbulo que supone una excepciôn negativa en relaciôn con los créditos ordinarios al principio 
de igualdad de tratamiento de los acreedores.
Esta subordinaciôn del Art. 92.2. LC séria ratione causae, frente a la que es rationae personae (Art. 
92.5.LC).
A nuestro juicio, la subordinaciôn concursal es una penalidad civil, que supone una degradaciôn del 
crédito subordinado en el orden de prelaciôn de los mismos. Como tal sanciôn civil, estâ sujeta al 
principio de legalidad y no podria introducirse por disposiciones de inferior rango. Toda sanciôn 
trasluce un planteamiento regulatorio mâs intenso, alejando el concurso en este punto de los 
dominios del principio dispositivo. Este séria el caso del Art. 92.5® LC (personas relacionadas).
A los efectos de poder explicar la teoria de la subordinaciôn existen varias doctrinas:
a) la doctrina de la infracapitalizaciôn todo caso en que los socios no dotan a la sociedad de 
los recursos patrimoniales necesarios para llevar a cabo el objeto social.
b) la doctrina "nominal o subcapitalizaciôn": se financian necesidades de fondos propios con 
créditos, que, generalmente, proceden de los propios socios.
En la infracapitalizaciôn material o insolvencia se persigue ampliar la responsabilidad de los socios 
en los casos en que exista una desproporciôn signifîcativa entre, por una parte, el capital de 
responsabilidad arriesgado por los socios y, por otra parte, el objeto social y nivel de riesgo de la 
empresa.
La infracapitalizaciôn se produce, fundamentalmente, en las sociedades cerradas (sociedades de 
capital con estructura personalista) y en los grupos de sociedades. En las primeras, porque 
minimizando la ciffa de capital social, los socios consiguen reducir de modo équivalente su riesgo 
empresarial. En los grupos, porque la funciôn que tiene la limitaciôn de responsabilidad mediante la 
formaciôn del grupo consiste precisamente en diversificar riesgos. Aportando un capital pequefio a 
una nueva filial, el grupo puede desarrollar una empresa arriesgada y evitar que su eventual fracaso 
golpee el patrimonio del grupo o de la matriz. Esta doctrina de la infracapitalizaciôn tenderia a 
protéger a acreedores légales o extracontractuales en que no hay negociaciôn posible y a acreedores 
pequefïos o "ignorantes", menos capaces de salvar la asimetria informativa y compensar el riesgo de 
sus operaciones. Salvo para sociedades especiales, ningùn proyecto ni ley vigente régula con carâcter 
general la ciffa de capital adecuada a la actividad.
La "infracapitalizaciôn nominal" o "subcapitalizaciôn" se produce cuando los socios cubren 
mediante préstamos las necesidades de financiaciôn de la sociedad que un ordenado empresario 
habria cubierto mediante aportaciones de capital. Los préstamos hechos por los socios deben 
considerarse como capital social y, por tanto, los socios sôlo podrân reclamarlos con el mismo rango
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que podrian reclamar la devoluciôn de su aportaciôn a capital, esto es, tras haber sido satisfechos los 
acreedores.
La LIS al regular la base imponible del Impuesto de Sociedades recoge un precepto (Art. 20) 
denominado "Subcapitalizaciôn". Establece que cuando el endeudamiento neto remunerado (esto es 
la financiaciôn), directe o indirecte, de una entidad que no sea financiera, con otras no residentes en 
territorio espanol con las que esté vinculada, exceda del resultado de aplicar el coeficiente 3 a la ciffa 
del capital fiscal, los intereses devengados que correspondan al exceso tendràn la consideraciôn de 
dividendos.
Ello signifïca que el endeudamiento neto que exceda très veces a la ciffa del capital social tendra el 
siguiente efecto fiscal: los intereses que se retribuyan en esa parte del exceso tendràn la 
consideraciôn fiscal de dividendos y tributarân como taies.
El Art. 128 LSRL (“Contrataciôn del socio ùnico con la sociedad unipersonal”) establece en su 
apartado 1 que los contratos celebrados entre el socio ùnico y la sociedad deberân constar por escrito 
o en la forma documentai que exija la Ley de acuerdo con su naturaleza, y se transcribirân a un libro- 
registro de la sociedad que habrâ de ser legalizado conforme a lo dispuesto para los libros de actas de 
las sociedades. En la memoria anual se harâ referencia expresa e individualizada a estos contratos, 
con indicaciôn de su naturaleza y condiciones*’"^.
Por su parte la LC modified el apartado 2 para disponer que "en caso de concurso del socio ùnico o 
de la sociedad, no seràn oponibles a la masa aquellos contratos comprendidos en el apartado 
anterior que no hayan sido transcritos al libro-registro y  no se hallen referenciados en la memoria 
anual o lo hayan sido en memoria no depositada con arreglo a la Ley".
Sin embargo, no tiene tratamiento positivo la inffacapitalizaciôn nominal de las sociedades 
pluripersonales.
A falta de norma legal acudia PAZ-ARES*’ ,^ en el ano 1983, al test de la simulaciôn relativa, que le 
parecia mâs adecuado que la figura del ffaude de ley asi como la doctrina del levantamiento del velo.
Los fondos se suministran aparentemente bajo la vestidura del préstamo, aunque en realidad opera la 
causa de la aportaciôn. El aspecto prâctico mâs llamativo en esta materia es el de la dificultad de la 
prueba de la simulaciôn. Ante la falta de densidad de la regulaciôn en este punto, cabe enunciar listas 
de indicios para descubrir el subterfugio:
- financiaciôn por personas especialmente relacionadas,
- plazo de amortizaciôn extenso o sin determinaciôn de vencimiento,
- derechos de informaciôn exorbitantes a los de un financiador ordinario,
- condiciones resolutorias por vicisitudes societarias internas aun cuando no mermen la 
solvencia patrimonial del financiado,
- convertibilidad en fondos propios.
Vid GONZALEZ FERNANDEZ, M“.B. "La subordinaciôn concursal de los créditos del socio ùnico contra la sociedad 
unipersonal" Estudios sobre la Ley Concursal Libro Homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, Tomo 4, Pgs., 3691-3707; 
GUASCH MARTORELL, R., "Régimen concursal de los préstamos de socios", Estudios sobre la Ley Concursal Libro Homenaje 
a Manuel Olivencia, Marcial Pons, Tomo 4, Pgs., 3707-3731.
PAZ-ARES, C., "Sobre la inffacapitalizaciôn de sociedades", /IDC, 1983, Pg., 1622.
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- carâcter absoluto de la subordinaciôn,
- garantia de los administradores o de los socios de referencia,
- interés participativo en proporciôn a la relaciôn entre recursos propios y principal del 
préstamo,
- prohibiciones o limitaciones al subordinado de disponer de la deuda,
- imposibilidad de fuentes altemativas de financiaciôn, id est, de obtener crédito en el 
mercado, etc.
Estos indicios podrian constituir presunciones singulares de infracapitalizaciôn.
Posteriormente, en nuestro Derecho positivo, los Arts. 22.3 (entidades de crédito) y 41.2 (sociedades 
y agencias de valores) del Real Decreto 1343/1992 disponen que las financiaciones subordinadas 
deberân cumplir las siguientes condiciones para considerarse recursos propios;
"(i) El plazo original de dichas financiaciones no sera inferior a cinco afios (dos afios en sociedades o agencias 
de valores); si no hubiere sido fijada la fecha de su vencimiento, deberà estar estipulado para su retirada un 
preaviso de, al menos, cinco afios.
(ii) No podrân contener clâusulas de rescate, reembolso o amortizaciôn anticipada; sin peijuicio de que el 
Banco de Espafia o la CNMV pueda autorizar al deudor el reembolso anticipado de financiaciones 
subordinadas si con ello no se ve afectada la solvencia de la entidad.
(iii) No podrân ser aportadas, o adquiridas posteriormente, por la propia entidad, por entidades del grupo 
consolidable o por otras entidades o personas con apoyo financiero de la entidad emisora o del grupo 
consolidable. No obstante, podrân ser convertibles en acciones, aportaciones o participaciones de la entidad 
emisora, o de entidades del grupo consolidable, y ser adquiridas con el exclusive fin de su conversion.
(iv) En los contratos y folletos de emisiôn quedarâ patente la condiciôn de financiaciôn subordinada para los 
acreedores".
El Banco de Espafia o la CNMV verifîcarân dichos contratos y folletos a fin de calificar su 
computabilidad como recursos propios.
Ademâs, sefiala el Art. 20.1 h) del mismo Real Decreto 1343/1992, que computan como recursos 
propios las financiaciones de duraciôn indeterminada que, ademâs de las condiciones exigidas a las 
financiaciones subordinadas, establezcan la posibilidad de diferimiento de intereses en caso de 
pérdidas y de aplicaciôn de la deuda y los intereses pendientes de pago a la absorciôn de pérdidas sin 
necesidad de procéder a la disoluciôn de la entidad.
Como ya hemos indicado, en otra rama del ordenamiento, el legislador fiscal entiende que existe 
subcapitalizaciôn o capitalizaciôn encubierta (Art. 20.1 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del 
Impuesto sobre Sociedades);
"cuando el endeudamiento neto remimerado, directo o indirecto, de una entidad, excluidas las entidades 
financieras, con otra u otras personas o entidades no residentes en territorio espafiol con las que esté vinculada, 
exceda del resultado de aplicar el coeficiente 3 a la cifra del capital fiscal".
La consecuencia de la superaciôn del producto indicado es la recalificaciôn (como en toda 
simulaciôn relativa), pues "los intereses devengados que correspondan al exceso tendràn la 
consideraciôn de dividendos" y no de intereses.
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No obstante, la presunciôn de simulaciôn no es absoluta, pues "los sujetos pasivos podràn someter a 
la Administracion tributaria, en los términos del Art. 16.6 (operaciones vinculadas) de esta Ley, una 
propuesta para la aplicaciôn de un coeficiente distinto del establecido en el apartado 1. La 
propuesta se fundamentarà en el endeudamiento que el sujeto pasivo hubiese podido obtener en 
condiciones normales de mercado de personas o entidades no vinculadas" (Art. 20.3.1 LIS).
Si que hay privaciôn de esta posibilidad para "las operaciones efectuadas con o por personas o 
entidades residentes en paises o territorios calificados reglamentariamente como paraisos 
fiscales"{A.rX. 20.3.2 LIS).
En definitiva, la legislaciôn fiscal es mâs flexible que algunos supuestos de subordinaciôn concursal, 
como veremos seguidamente cuya premisa implicita irrebatible es una situaciôn de 
subcapitalizaciôn.
2. Las consecuencias de la subcapitalizaciôn séria doble: la societaria y la concursal.
Desde el piano societario, deberia recalificarse como capital la financiaciôn concedida por el socio 
con lo que este no podria insinuar su crédito en el concurso ni verse inmune a la revocaciôn de 
amortizaciones en periodo sospechoso a menos que informaran cumplidamente a los acreedores 
posteriores de la estructura de capital, postergaciôn que también operaria en todo supuesto de 
liquidaciôn voluntaria.
Desde el piano concursal, con una soluciôn indiscriminada respecto al supuesto de hecho (no valora 
la existencia o no de inffacapitalizaciôn), se limita a considerar la subordinaciôn absoluta 
postergândolos al resto de acreedores.
El resultado es que, de pleno derecho, estos créditos quedan entre las dos aguas del pasivo exigible y 
del capital, arrastrândolos hacia éste por su similitud de naturaleza.
La inclusiôn de esta régla se argumenta en:
1) la facilidad aplicativa y  certidumbre de este sistema, ffente a la inseguridad juridica de 
cualquier régimen basado en la inffacapitalizaciôn, teniendo présenté la incapacidad de nuestra 
jurisprudencia para crear y aquilatar la panoplia de indicios que discrimine la causa de 
aportaciôn, de la causa credendi.
2) La subordinaciôn automâtica también présenta la ventaja, por su certidumbre e inflexibilidad, 
de reducir la litigiosidad. La critica inmediata nace a resultas de que esta régla no debe afectar 
a aquellos prestatarios que no sean socios a la vez. Ademâs, puede pequdicar operaciones de 
refmanciaciôn o incluso de salvamento, que es un contenido socialmente tipico de las 
propuestas de convenio como ya se ha mencionado mas arriba al mencionar las oportunidades 
de inversiôn de las sociedades de capital riesgo.
El Art. 92 LC expresa que quedan subordinados "los créditos que por pacto contractual tengan el 
carâcter de subordinados respecto de todos los demàs créditos contra el deudor",
^Quedan por tanto comprendidos aquellas subordinaciones que tengan su origen en una norma? 
^Qué sucede con la financiaciôn bancaria subordinada o mezzanine que se otorga en multiples 
financiaciones? las emisiones de valores négociables -obligaciones- subordinadas respecto de 
emisiones en masa sobre otros valores al mismo tiempo? ^Se pueden considerar que quedan bajo el 
âmbito de aplicaciôn de la subordinaciôn establecida en la LC?
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Aunque ya nos hemos adelantado a ello al hablar de los créditos con privilegio general, cuando la LC 
utiliza la expresiôn "por pacto contractual" tanto quiere decir como por contrato o por pacto incluido 
en un contrato*’ .^ Proliferan en nuestro derecho los acuerdos de subordinaciôn contractual en muchas 
de las operaciones de apalancamiento en financiaciones de proyecto, de actives y de sociedades*” .
El acreedor puede consentir la subordinaciôn respecto de todos los demâs créditos, tal y como 
expresa el Art. 20.1 g) Real Decreto 1343/1992 "se entiende por financiaciones subordinadas 
aquellas que, a efectos de prelaciôn de créditos, se sitüen detràs de todos los acreedores comunes" o 
sôlo respecto de determinados créditos o acreedores, quedando en éste ultimo caso y a efectos 
concursales eximido de quedar clasifïcado como crédito subordinado.
En este orden de cosas quedarân subordinados concursalmente los préstamos participativos cuyos 
origenes se remontan al Art. 11 del Real Decreto-Ley 8/1983, de 30 de noviembre, de Reconversiôn 
y Reindustrializaciôn, sustituido por el articulo del mismo nùmero de la Ley 27/1984, de 26 de julio, 
sobre Reconversiôn y Reindustrializaciôn, por el que las entidades pùblicas o privadas podian 
concéder préstamos de carâcter participativo y a la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de 
Inversiôn, Recursos Propios y Obligaciones de Informaciôn de los Intermediarios Financieros, que 
introduce entre los posibles recursos propios la figura de las obligaciones subordinadas, préstamos 
participativos o similares (pudiendo ser muy ùtil en el saneamiento de aquellas que por su naturaleza 
juridica no pueden emitir capital —Cajas de Ahorro— o experimentarian dificultades y limitaciones 
para hacerlo —Cooperativas de Crédito—).
Los préstamos o créditos participativos habrân de cumplir las condiciones del Art. 20 del Real 
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes de Carâcter Fiscal y de Fomento y 
Liberalizaciôn de la Actividad Econômica, que dispone^^*:
" 1. Se consideraràn préstamos participativos aquellos que tengan las siguientes caracteristicas;
a) La entidad prestamista percibirâ un interés variable que se determinarâ en funciôn de la evoluciôn de la 
actividad de la empresa prestataria. El criterio para determinar dicha evoluciôn podrà ser: el benefïcio neto, 
el volumen de negocio, el patrimonio total o cualquier otro que libremente acuerden las partes contratantes. 
Ademâs, podrân acordar un interés fijo con independencia de la evoluciôn de la actividad.
b) Las partes contratantes podrân acordar una clâusula penalizadora para el caso de amortizaciôn anticipada. 
En todo caso, el prestatario sôlo podrâ amortizar anticipadamente el préstamo participativo si dicha 
amortizaciôn se compensa con una ampliaciôn de igual cuantîa de sus fondos propios y siempre que éste no 
provenga de la actualizaciôn de actives.
c) Los préstamos participativos en orden a la prelaciôn de créditos, se situarân después de los acreedores 
comunes.
d) Los préstamos participativos se consideraràn patrimonio neto a los efectos de reducciôn del capital y 
liquidaciôn de sociedades previstas en la legislaciôn mercantil".
El texto anterior plantea algunos problemas interpretativos, como las consecuencias de resoluciôn 
por incumplimiento a instancias del prestamista, que puede burlar la subordinaciôn, salvo que se
En las fuentes, pactum, convenio, pactio, signifïca acuerdo de voluntades de dos o mâs personas. El pacto, desde el Derecho 
romano clâsico, es fliente de obligaciones exigibles cuando se amolda a las pautas reconocidas por el lus civile, transformândose 
en contrato; o bien cuando estâ provisto de una actio, en que se aprecia un «pacto vestido», por oposiciôn al nudum pactum. En 
particular, los pacta adiecta son acuerdos complementarios aâadidos a un contrato para modificar sus resultados, ya se acuerden 
en el acto mismo de celebrar el contrato {in continenti), ya después {ex intervallo). Vid ALEMANY EGUIDAZU, J., 
Subordinaciôn contractual y ..., Cit. Pg., 13.
En contra ALEMANY EGUIDAZU, J., “Subordinaciôn contractual y . ..”, Cit. Pg., 14.
Redactado por la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y  adaptaciôn de la legislaciôn mercantil en materia contable para su 
armonizaciôn intemacional con base en la normativa de la Uniôn Europea
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entienda como una "amortizaciôn anticipada". Estos créditos deben situarse por debajo de todos los 
acreedores, incluidos los subordinados*’^
Tampoco es clara la funciôn de la clausula penal, si se piensa que toda amortizaciôn anticipada debe 
dejar a los restantes acreedores suficientemente garantizados. Quizâ pueda entenderse en términos de 
incumplimiento, como penalidad con funciôn sustitutiva de la indemnizaciôn de dafïos y perjuicios 
(Art. 56 CCom.).
El Art. 20.d) del RDL 7/1996 (y, como no podia ser de otro modo, la Resoluciôn del ICAC de 20 de 
diciembre de 1996), sôlo reconoce el carâcter de recursos propios a la deuda partieipativa. La 
financiaciôn participativa sôlo se asemeja ficticia y limitadamente a los recursos propios, pues sôlo 
"se consideraràn patrimonio contable" a determinados efectos, que son los de reducciôn de capital y  
disoluciôn obligatorias'’ (Art. 163 y 260 LSA, y 79 y 104 LSRL). Para el resto de los efectos, se 
atiende a su verdadera naturaleza de financiaciôn ajena. Asi, computarân para el limite de emisiôn de 
obligaciones (Art. 282.1 LSA)***^  y no acrecerân los porcentajes significativos de participaciones a 
cualesquiera efectos regulatorios.
En cuanto a las obligaciones, en general, el régimen de prelaciôn se ordena conforme al principio de 
prioridad temporal de las emisiones {prior tempore, potior iure), segùn el Art. 288 LSA (sôlo éstas 
pueden emitir obligaciones).
Los efectos de la subordinaciôn de las obligaciones en el concurso, si la subordinaciôn es absoluta, 
se aplica la régla de prorrata, decayendo el criterio de prioridad temporal, pues la LC no distingue.
Las Cajas de Ahorros acudieron, en un primer momento, de forma masiva a la emisiôn de deuda 
subordinada. No obstante, el alto coste financiero de esta forma de capitalizaciôn, asi como su 
carâcter ffagmentario, motivô la bùsqueda de nuevas formas de fortalecimiento de los recursos 
propios de las Cajas de Ahorros, que se aproximasen lo mâs posible a la financiaciôn por 
antonomasia de las sociedades de capital.
La forma no fue otra que la representada por las denominadas cuotas participativas, abriendo la 
espita de esta financiaciôn la DA 12.® de la LDIEC, pero hasta la fecha ha sido un rotundo fracaso.
El Art. 7 ha recibido nueva redacciôn por el Art. 14 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de 
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, subsistiendo la referencia a las "financiaciones 
subordinadas" como recursos propios, y ampliando la regulaciôn respecto a las cuotas participativas.
Lo desarrolla reglamentariamente el Real Decreto 302/2004 de 20 de febrero, sobre cuotas 
participativas de las Cajas de Ahorro, que sustituye al de 664/1990 de 25 de mayo.
En este sentido se pronuncia FERRE FALCON, Los créditos subordinados. Cit. Pg., 56.
En contra GARRIDO, J.M., "Créditos subordinados". Cit. Pg., 1663 quien sefiala que cabe una interpretaciôn amplia del Art. 
92.2 LC segùn la cual, "la subordinaciôn contractual se producirà no solo cuando las partes incluyan una clâusula de 
subordinaciôn en un crédito, sino también cuando escojan establecer una relaciôn crediticia mediante una técnica juridica que 
lleve aparejada la subordinaciôn” apuntando que esta interpretaciôn amplia "hace que se incluyan dentro de esta categoria los 
préstamos participativos"
GÔMEZ-JORDANA, L, “Financiaciones subordinadas en Derecho espafiol”, RDBB, Num 42, 1991, Cit. Pâgs. 386-387.
794
3. Subordinaciôn en las operaciones de titulizaciôn
Especial menciôn merece la financiaciôn de los Fondos de Titulizaciôn de Activos (FTA).
Los FT A son patrimonios separados carentes de personalidad juridica (Art. 5.1.2 Ley 19/1992), por 
lo que carecerian del presupuesto subjetivo del concurso (Art. 1 LC).
No obstante, aun siendo discutible la posibilidad de declarar el concurso de un Fondo, si que es 
hacedera la posibilidad del concurso de la sociedad gestora, en el supuesto de la imposibilidad del 
fondo de responder ffente a los acreedores, y podria argumentarse que habria que aplicar las normas 
de liquidaciôn de la LC.
Aunque los fondos se estructuran con la pretensiôn de alcanzar un neto patrimonial nulo, no es 
descartable el sobreseimiento en los pagos, mâs verosimil en fondos abiertos, sobre activos menos 
liquidos o mâs volâtiles, o con mayores riesgos, y con un pasivo estratificado o heterogéneo. Los 
acreedores del fondo, por lo comùn, podrân pasar el tanto de culpa a la sociedad gestora, cuyo 
concurso arrastrarâ la liquidaciôn del fondo, procedimiento de liquidaciôn que viene recogido en la 
propia escritura de constituciôn del fondo.
En lo concemiente al régimen juridico de los FT A, siguen el esquema fiduciario de patrimonios sin 
personalidad juridica, y su configuraciôn financiera se conforma, por lo que concieme al pasivo y 
como régla general, mediante valores de renta fija. No obstante se admite, para facilitar la viabilidad 
financiera de ciertas estructuras, la financiaciôn via préstamos concedidos por entidades de crédito.
Respecto a la emisiôn de los valores, es posible modular el derecho de prelaciôn en el cobro de los 
activos subyacentes (Art. 5.6 Ley 19/1992).
De este modo, los emisores pueden ahormar el pasivo de estos FTA a las heterogéneas necesidades, 
preferencias y actitudes al riesgo de los inversores. No hay obstâculo a que ciertas series de valores 
se subordinen relativamente a los préstamos concedidos por entidades de crédito; pero por no ser esta 
subordinaciôn absoluta, no serân créditos subordinados a los efectos concursales.
Sin embargo, como instrumento que refuerza la solvencia y el equilibrio patrimonial de la entidad, se 
régula un tipo especifico de pasivos, cuales son las denominadas «aportaciones» de inversores 
cualificados (los mencionados en el Art. 39.® RD 1310/2005).
Se caracterizan por corresponderles el rémanente que, en su caso, puede quedar con ocasiôn de la 
liquidaciôn del Fondo una vez satisfechos los derechos de crédito de los restantes acreedores (Art. 1 
RD 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los FTA y las Sociedades Gestoras de FT).
Estas aportaciones contra el ùltimo tramo de riesgo si constituirian un caso de subordinaciôn 
convencional absoluta, luego también concursal.
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4. La subordinaciôn en las operaciones de financiaciôn de adquisiciones {acquisition 
financé)
La subordinaciôn estructurada consiste en la colocaciôn de la deuda en otra sociedad distinta 
(entidad de tenencia de valores o Newco, esto es, una mera sociedad vehiculo) a la sociedad 
operativa que se quiere adquirir (donde se encuentran los activos -Target-).
El acreedor de una sociedad tendra preferencia en el cobro sobre los accionistas, que sôlo tendràn 
acceso a la cuota résultante de la liquidaciôn una vez satisfechas todas las deudas sociales.
En este tipo de financiaciôn suelen participar un conjunto de financiadores que se dividen 
normalmente de la siguiente forma; Financiadores senior o preferentes {senior lenders) que actùan 
como prestamistas a largo plazo garantizados con derechos reales de garantia sobre los activos de 
Target. La financiaciôn se concede pues a Newco y esta que es la tenedora ùnica de las acciones 
Target, otorga una prenda de primer nivel o rango sobre las acciones de Target a favor de los 
financiadores senior y a su vez como accionista ùnico de Target adopta el acuerdo de concéder 
garantias de primer rango sobre los bienes necesarios para el desarrollo de la actividad productiva o 
empresarial de Target (i.e. hipoteca mobiliaria sobre establecimiento mercantil, marcas, fâbricas, 
inmuebles, etc.). El riesgo y el rendimiento de su inversiôn son bajos. La financiaciôn senior es mâs 
econômica que la subordinada.
También a Newco puede concederse financiaciôn subordinada a la financiaciôn senior. Esta es una 
financiaciôn subordinada tan solo a los pagos que el deudor Newco debiera realizar por virtud de la 
financiaciôn a los financiadores senior. Hasta ahi no parece existir problema. Sin embargo cuestiôn 
diferente résulta cuando los financiadores subordinados reciben las mismas garantias que las de los 
financiadores senior pero de segundo rango. Aqui habrâ que senalar que estos acreedores 
subordinados lo son tan al cobro del préstamo senior y por lo tanto no debe entenderse como la 
subordinaciôn del Art. 92 LC. Las garantias de segundo rango se ejecutarân una vez se liberen las de 
primer rango. En nuestra opiniôn habrâ de reconocérseles como acreedores con privilegio especial 
(Art. 90 LC) a menos que se den los presupuestos de especial relaciôn entre acreedor y deudor {ex 
Art. 93 LC)**\
Adicionalmente la financiaciôn puede contar con financiaciôn subordinada mediante la forma de 
préstamos participativos. El régimen de los préstamos participativos ya lo hemos visto mâs arriba. 
Regulados por el Art. 20 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas Urgentes de 
Carâcter Fiscal y de Fomento y Liberalizaciôn de la Actividad Econômica La entidad prestamista 
percibirâ un interés variable que se determinarâ en funciôn de la evoluciôn de la actividad de la 
empresa prestataria (bénéficie neto, volumen de negocio, patrimonio total o cualquier otro que 
libremente acuerden las partes contratantes), pudiendo acordar un interés fijo con independencia de 
la evoluciôn de la actividad. Las partes contratantes podrân acordar una clâusula penalizadora para el 
caso de amortizaciôn anticipada. En todo caso, el prestatario sôlo podrâ amortizar anticipadamente el 
préstamo participativo si dicha amortizaciôn se compensa con una ampliaciôn de igual cuantia de sus 
fondos propios y siempre que éste no provenga de la actualizaciôn de activos.
La parte que mas nos interesa ahora es la relativa a la del orden de prelaciôn de créditos. La norma 
dice "Los préstamos participativos en orden a la prelaciôn de créditos, se situarân después de los 
acreedores comunes".
Comparto en este sentido la opiniôn legal de GARRIDO, J.M., "La cancelaciôn de garantias de los créditos subordinados", AdC, 
Num 8, pg., 617. Vid igualmente AVILA DE LA TORRE, A., "La extinciôn de las garantias de las personas especialmente 
relacionadas con el concursado", AdC, Num 7, Pg., 153-177. Del mismo modo, AVILA DE LA TORRE, A., “Los créditos 
subordinados en la Ley Concursal”, Las claves de la Ley Concursal, QUINTANA-BONET-GARCIA CRUCES, Aranzadi, 2005, 
Pg., 347 y ss; IGLESIAS, J.L.,/VAQUERIZO
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El texto anterior plantea algunos problemas interpretativos, como las consecuencias de resoluciôn 
por incumplimiento a instancias del prestamista, que puede burlar la subordinaciôn, salvo que se 
entienda como una "amortizaciôn anticipada". En cualquier caso, en mi opiniôn este tipo de 
financiaciôn se encuentra encuadrada en los créditos que por pacto contractual tengan el carâcter de 
subordinados respecto de todos los demâs créditos contra el deudor (Art. 92.2 LC), en tanto en 
cuanto las partes pactan por utilizar un préstamo que es subordinado por si mismo**".
Si los préstamos participativos tienen garantias de carâcter secundario a la de los senior lenders, no 
dejarân de ser subordinados por lo que no podrân satisfacer su crédito contra los bienes afectados, 
pudiendo el acreedor impugnar la clasificaciôn de los acreedores (Art. 96.3 LC).
Si los préstamos participativos se conceden por los propios accionistas, cuestiôn habituai, puede 
producirse el problema que ya hemos mencionado mas arriba si se excede el ratio de 
subcapitalizaciôn, lo que conlleva que los intereses se recalifican fiscalmente en dividendos, 
tributando por ende como taies. Como menciona ALEMANY puede salir mâs a cuenta que los 
accionistas suscriban opciones sobre acciones o warrants, o que reciban acciones del deudor en 
reembolso de sus préstamos {equity kickf^^.
Mediante un pacto entre acreedores, las partes en la financiaciôn pactan que en caso de concurso o 
liquidaciôn de la sociedad, los financiadores subordinados sôlo pueden cobrarse del rémanente o del 
rémanente de las garantias, en su caso, una vez pagados el principal e intereses de los acreedores 
senior.
Como quiera que el riesgo es mâs alto, también lo es el coste de esta financiaciôn y por lo tanto el 
rendimiento de su inversiôn.
Si los propios accionistas de Target inyectan financiaciôn adicional, no en concepto de capital sino 
de préstamo subordinado a la senior debt y a la financiaciôn subordinada, a esta financiaciôn se la 
denomina junior debt o deeply subordinated debt.
Si esta ultima financiaciôn se realiza mediante un contrato que es subordinado por si mismo, como 
los préstamos subordinados, quedarâ subordinado conforme al Art. 92.2 LC.
Pero en cualquier caso como quiera que la financiaciôn se concede por los propios accionistas, por 
virtud del Art. 93.2 LC, quedarân igualmente subordinados por la especial relaciôn acreedor -  
deudor (siempre y cuando, claro estâ sean titulares de, al menos, un 5 % del capital social, si la 
sociedad cotizase en boisa, o un 10 % en caso contrario).
La estructura puede ser multijurisdiccional, con sociedades de diferentes nacionalidades, y la 
colocaciôn de la deuda es un asunto complejo que dependerâ de consideraciones fiscales y de los 
limites de cada legislaciôn en cuanto a ratios de endeudamiento y subcapitalizaciôn.
En puridad, no puede afirmarse que medie pacto contractual en esta subordinaciôn, sino que la ley 
atribuye determinados efectos a esta planificaciôn societaria. Ademâs, no hay razôn para estimar 
perjuicio de los otros acreedores de la sociedad operativa, pues la sociedad holding, aun siendo una 
mera pantalla, actuarâ en el concurso como socio y no como acreedor. Los actos propios vedan a los 
acreedores de la holding intentar el levantamiento del velo de esta para comparecer como acreedores 
en el concurso de la filial.
Idéntica opiniôn GARRIDO, J.M., "Créditos subordinados", A A W , Comentario de la Ley Concursal, Cit. Pg., 1663. 
ALEMANY, J., Cit. Pg., 22.
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Capitulo Segundo.- Consecuencias juridicas de la subordinaciôn concursal
Debido a la naturaleza sancionadora de la subordinaciôn concursal, a la subordinaciôn convencional 
podria serle aplicable la Disp. Trans. 3.® del Côdigo Civil, cuyo pàrrafo primero dispone:
"Las disposiciones del Côdigo que sancionan con penalidad civil o privaciôn de derechos, actos u omisiones que 
carecîan de sanciôn en las leyes anteriores, no son aplicables al que, cuando éstas se hallaban vigentes, hubiese 
incurrido en la omisiôn o ejecutado el acto prohibidopor el Côdigo".
Las disposiciones transitorias del Côdigo son derecho comùn de la legislaciôn transitoria.
ALEMANY considéra que sôlo los créditos subordinados nacidos de contratos perfeccionados tras la 
entrada en vigor de la LC podrân verse sometidos a la subordinaciôn concursal, pero no los 
anteriores.
La defensa de la tesis contraria, es la que practicamos y résulta igualmente aplicable a lo que sucede 
con la paralizaciôn de las garantias o la fijaciôn de nuevos privilegios y la eliminaciôn de otros como 
por ejemplo los escriturarios.
A continuaciôn, expreso los efectos, pertinentes a nuestro objeto, que la LC prevé para los créditos 
subordinados.
1 ) Privaciôn del derecho de voto en la Junta de acreedores (Art. 121.1.1.® LC).
Esta privaciôn evidencia el carâcter sancionador de la postergaciôn legal, pues, en otro caso, no se 
justifica una medida tan drâstica.
Hallamos un antecedente en el Art. 313 del Anteproyecto de Ley de Sociedades de Responsabilidad 
Limitada de 1993.
Esta consecuencia constituye, al tiempo, un incentivo perverso para la apertura del concurso, pues, 
separândose del deseable principio de neutralidad, se alteran los derechos que defînen las normas 
sustantivas.
Ademâs, esta privaciôn serâ fuente de litigiosidad. El convenio no puede ser impuesto a los 
acreedores subordinados cuando atribuya un trato singular a otros acreedores, pues serâ preciso el 
voto favorable del pasivo no afectado por el trato singular (Art. 125.1 LC), y los créditos 
subordinados no pierden su condiciôn de «pasivo» y, presumiblemente, una parte importante del 
pasivo. Ahora bien, al carecer de voto por esta via, no fijarân formalmente su posiciôn en la Junta, 
quedando abierta la posibilidad de oposiciôn pues estarian legitimados activamente por haber sido 
«privados ilegitimamente del voto» (Art. 128.1.2 LC)**"*.
2) En fase de convenio.
En primer lugar, debe destacarse la efîcacia novatoria del convenio, en particular respecto de los 
créditos subordinados (Art. 136 LC), pues los créditos de los acreedores privilegiados que hubiesen 
votado a favor del convenio, los de los acreedores ordinarios y los de los subordinados quedarân
ALEMANY, J., Cit. Pg., 25.
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e x t i n g u i d o s  e n  l a  p a r t e  a  q u e  a l c a n c e  l a  q u i t a ,  a p l a z a d o s  e n  s u  e x i g i b i l i d a d  p o r  e l  t i e m p o  d e  e s p e r a  y ,  
e n  g e n e r a l ,  a f e c t a d o s  p o r  e l  c o n t e n i d o  d e l  c o n v e n i o .
P o r  o t r o  l a d o ,  e l  c o n v e n i o  v i n c u l a r â  a l  d e u d o r  y  a  l o s  a c r e e d o r e s  o r d i n a r i o s  y  s u b o r d i n a d o s ,  r e s p e c t o  
d e  l o s  c r é d i t o s  q u e  f u e s e n  a n t e r i o r e s  a  l a  d e c l a r a c i ô n  d e  c o n c u r s o ,  a u n q u e ,  p o r  c u a l q u i e r  c a u s a ,  n o  
h u b i e s e n  s i d o  r e c o n o c i d o s .
L o s  a c r e e d o r e s  s u b o r d i n a d o s  q u e d a r â n  a f e c t a d o s  p o r  l a s  m i s m a s  q u i t a s  y  e s p e r a s  e s t a b l e c i d a s  e n  e l  
c o n v e n i o  p a r a  l o s  o r d i n a r i o s ,  p e r o  l o s  p l a z o s  d e  e s p e r a  s e  c o m p u t a r â n  a  p a r t i r  d e l  i n t e g r o  
c u m p l i m i e n t o  d e l  c o n v e n i o  r e s p e c t o  d e  e s t o s  ù l t i m o s .  Q u e d a  a  s a l v o  s u  f a c u l t a d  d e  a c e p t a r ,  
c o n f o r m e  a  l o  p r e v i s t o  e n  e l  A r t .  1 0 2  L C ^ ^ ^  p r o p u e s t a s  a l t e m a t i v a s  d e  c o n v e r s i ô n  d e  s u s  c r é d i t o s  e n  
a c c i o n e s ,  p a r t i c i p a c i o n e s  o  c u o t a s  s o c i a l e s ,  o  e n  c r é d i t o s  p a r t i c i p a t i v o s  ( A r t .  1 3 4 . 1  L C ) .
E n  c o n s e c u e n c i a ,  l a  L C  e s t a b l e c e  c l a r a m e n t e  e n  e l  A r t .  1 0 0  u n a  l i m i t a c i ô n  a  l a  q u i t a  d e  l a  m i t a d  d e l  
i m p o r t e  d e  l o s  c r é d i t o s  o r d i n a r i o s .  E s  c i e r t o  q u e  e l  p r e c e p t o  n o  s e n a l a  e x p r e s a m e n t e  a  l o s  
s u b o r d i n a d o s ,  q u e  p u e d e n  c o m p a r e c e r  e n  l a  J u n t a  - a u n q u e  s i n  v o t o - ,  p e r o  e l  f i n  q u e  s e  p e r s i g u e  p o r  
l a  L C ,  a  s a b i e n d a s  d e  q u e  c o m o  s e n a l a  e l  A r t .  1 2 4  b a s t a  l a  m i t a d  d e l  p a s i v o  o r d i n a r i o  d e l  c o n c u r s o  
p a r a  s u  a c e p t a c i ô n ,  e s  q u e  q u e d e n  v i n c u l a d o s  p o r  e l  c o n v e n i o ,  u n a  v e z  a p r o b a d o  p o r  e l  j u e z ,  a u n q u e  
l o s  s u b o r d i n a d o s  n o  h a y a n  p a r t i e i p a d o  e n  e l .  S o n  p u e s ,  l o s  d e m â s  a c r e e d o r e s  c o n c u r s a l e s  l o s  q u e  
d e c i d e n  e l  g r a d o  d e  s a t i s f a c c i ô n  d e  l o s  c r é d i t o s  s u b o r d in a d o s * * ^ .
L o  q u e  n o  c a b e  e s  u n a  c a p a c i d a d  d i s c r e c c i o n a l  a b s o l u t a  d e  l o s  d e m â s  a c r e e d o r e s  s o b r e  l o s  
s u b o r d i n a d o s .  L a  L C  ( A r t .  1 3 4 )  e s t a b l e c e  d o s  i m p o r t a n t e s  l i m i t a c i o n e s  p a r a  la  p r o t e c c i ô n  d e  e s t a  o t r a  
c l a s e  d e  a c r e e d o r e s .  D e  u n  l a d o  e n  l a  r e l a t i v a  a  l a  i g u a l d a d  d e  l a s  q u i t a s .  S i  e l  c o n v e n i o  e s t a b l e c e  u n a  
q u i t a ,  l o s  c r é d i t o s  s u b o r d i n a d o s  n o  p u e d e n  s u f r i r  u n a  s u p e r e i o r  a  l a  q u e  s e  e s t a b l e z c a  p a r a  l o s  
o r d i n a r i o s .  S é r i a  c o n t r a r i o  a  D e r e c h o  a q u e l  c o n v e n i o  e n  e l  l a  q u i t a  q u e  e x p e r i m e n t a s e n  l o s  o r d i n a r i o s  
f u e r a  la  q u e  p l a n t e â i s  y  l a  d e  l o s  s u b o r d i n a d o s  d e l  1 0 0 % * * ’ .
E n  c o n s e c u e n c i a ,  e l  g r a d o  d e  s a t i s f a c c i ô n  d e  a m b o s  a c r e e d o r e s  d e b e  s e r  s i e m p r e  e l  m i s m o  
( i d é n t i c o s ) .  P e r o  e s  q u e  n i  s i q u i e r a  l o s  p l a z o s ,  e n  c a s o  d e  e s p e r a .  L o  ù n i c o  q u e  c o n t e m p l a  l a  L C  e s  
q u e  c o m o  l o s  ù l t i m o s  s o n  p o s t e r g a b l e s  s u  d i e s  a  q u o  c o m i e n z a  u n a  v e z  q u e  s e  s a t i s f a g a n  l o s  c r é d i t o s  
o r d i n a r i o s .
3 )  En fase de liquidaciôn, pago de créditos subordinados ( A r t .  1 5 8  L C ) .
a )  E l  p a g o  d e  l o s  c r é d i t o s  s u b o r d i n a d o s  n o  s e  r e a l i z a  h a s t a  q u e  h a y a n  q u e d a d o  i n t e g r a m e n t e  
s a t i s f e c h o s  l o s  c r é d i t o s  o r d i n a r i o s  ( A r t .  1 5 8 . 1  L C ) .
E s  l a  m a n i f e s t a c i ô n  m â s  r e l e v a n t e  d e l  p r i n c i p i o  d e  p r e f e r e n c i a .  N o  o b s t a n t e  s e n a l a  A L E M A N Y  q u e  
n o  h a y  o b s t â c u l o  p a r a  q u e  e l  c r é d i t o  s u b o r d i n a d o  s e  s a t i s f a g a  c o n  a n t e r i o r i d a d  a l  p r i v i l e g i a d o  o  a l  
o r d i n a r i o  s i e m p r e  q u e  e l  c u m p l i m i e n t o  d e  é s t o s  q u e d e  g a r a n t iz a d o * * * .
El Art. 102 (Propuestas con contenidos altemativos) establece:
1. Si la propuesta de convenio ofreciese a todos los acreedores o a los de alguna clase la facultad de elegir entre diversas 
altemativas, deberà determinar la aplicable en caso de falta de ejercicio de la facultad de elecciôn.
2. La facultad de elecciôn se ejercitarà por cada acreedor en la propia junta de acreedores que acepte el convenio o en el plazo que 
éste sedale, que no podrâ exceder de diez dias a contar de la firmeza de la resoluciôn judicial que lo apruebe.
TOMILLO, J-GOZALO, V, "Comentario al Art. 124", en ROJO-BELTRÀN (Coords.,), Cit., Pg., 2110-2117.
GARRIDO, J.M., "Comentario al Art. 134" en ROJO-BELTRÀN (Coords.,), Cit., Pg., 2227.
ALEMANY, J. Cit. Pg., 26.
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A s i  c o m o  l a  s u b o r d i n a c i o n  c o n v e n c i o n a l  e n  s e d e  c o n c u r s a l  e s  u n a  r e n u n c i a  a l  p r i n c i p i o  d e  r e p a r t o  
p r o p o r c i o n a l  e n  e l  c o n c u r s o ,  l a  s u b o r d i n a c i o n  c o n c u r s a l  e s  u n a  s a n c i o n  q u e  o p e r a  e n  v e r t i c a l  p o r  
d e g r a d a c i o n  d e l  c r é d i t e .
b )  E l  p a g o  d e  e s t o s  c r é d i t e s  s e  r e a l i z a  p o r  e l  o r d e n  e s t a b l e c i d o  e n  e l  A r t .  9 2  L C  y ,  e n  s u  c a s e ,  a  
p r o r r a t a  d e n t r o  d e  c a d a  n u m é r o  ( A r t .  1 5 8 . 2  L C ) .
C o m o  s e  d e s p r e n d e  d e l  m i s m o  t e x t e ,  s e  e s t a b l e c e  u n a  s u b p r e l a c i o n  e n t r e  l e s  c r é d i t e s  s u b o r d i n a d o s .  
E l  c o b r o  e n t r e  c a d a  c l a s e  s e r a  a  p r o r r a t a ,  s a l v o  q u e  p o r  d e t e r m i n a c i ô n  c o n t r a c t u a l  s e  a l t e r e  e l  o r d e n  
i n t e r n e ,  p u e s  l a  r e g i a  d e  s a n c i o n  e s  s u s c e p t i b l e  d e l  c o m p l e m e n t o  d e  l a  v o l u n t a d  p r i v a d a .  E n  e l  
o r d i n a l  s e g u n d o  d e l  A r t .  9 2  L C  s e  r e c o g e n  l e s  c r é d i t e s  q u e  p o r  p a c t e  c o n t r a c t u a l  t e n g a n  e l  c a r a c t e r  
d e  s u b o r d i n a d o s  r e s p e c t e  d e  t o d o s  l e s  d e m â s  c r é d i t e s  c o n t r a  e l  d e u d o r e s  s e  t r a t a  p r e c i s a m e n t e  d e  u n a  
s u b o r d i n a c i o n  a b s o l u t a .  E l  c o b r o  e n  e s t e  e s c a l ô n  s e r a  a  p r o r r a t a .
4 )  Postergaciôn de las garantîas del crédito subordinado.
S e  j u s t i f î c a  e n  e l  p r i n c i p i o  d e  a c c e s o r i e d a d  d e  l a s  g a r a n t i a s .  C o m o  t o d a  o b l i g a c i ô n  c u y o  o b j e t o  e s  
r e f o r z a r  e l  c u m p l i m i e n t o  d e  o t r a  o b l i g a c i ô n ,  l a  o b l i g a c i ô n  e n  g a r a n t i a  e s  a c c e s o r i a  d e  l a  o b l i g a c i ô n  
b â s i c a .
A u n q u e  l a  L C  n o  l e  d e c l a r e  a s i  e x p r e s a m e n t e ,  u n a  i n t e r p r e t a c i ô n  s i s t e m â t i c a  o  m a t e r i a l  d e b e  
c o n d u c i m o s  a  e s t a  c o n c l u s i ô n .
L a s  a n t e r i o r e s  r e f l e x i o n e s  e v i d e n c i a n  q u e  e l  s u p u e s t o  d e  h e c h o  d e  l a  s u b o r d i n a c i ô n  c o n c u r s a l  p o r  
s u b o r d i n a c i ô n  c o n v e n c i o n a l  e s  m a s  c o m p l e j o  d e  l o  q u e ,  e n  u n a  p r i m e r a  l e c t u r a ,  p u d i e r a  p a r e c e r .  L a  
f i g u r a  d e  l a  s u b o r d i n a c i ô n  c o n v e n c i o n a l  e s  u n  prius l ô g i c o ,  e n  e s t e  p u n t o ,  p a r a  e n t e n d e r  l a  
s u b o r d i n a c i ô n  c o n c u r s a l .  L a s  p a g i n a s  a n t e r i o r e s  n o  p r e t e n d e n  m a s  q u e  c o n f i g u r a r  u n  e s b o z o  d e  la  
p r o b l e m â t i c a  d e  l o s  n e g o c i o s  d e  s u b o r d i n a c i ô n ,  q u e  m e n u d e a n  c r e c i e n t e m e n t e  e n  n u e s t r a  p r â c t i c a  
j u r i d i c a .
E s t a  e s  l a  o p i n i ô n  d e  G A R R I D O  q u i e n  s e n a l a  q u e  l a  c o n d i c i ô n  d e  c r é d i t o  s u b o r d i n a d o  e s  
i n c o m p a t i b l e  c o n  l a  d e  c r é d i t o  c o n  p r i v i l e g i o .  P o r  e l l o ,  e n  l o s  e s c a s o s  s u p u e s t o s  e n  l o s  q u e  p u e d a  
p r e s e n t a r s e  e l  c o n f l i c t o  e n t r a  la  c a l i f i c a c i ô n  d e l  c r é d i t o  s u b o r d i n a d o  y  l a  e x i s t e n c i a  d e  u n a  g a r a n t i a  
r e a l ,  e l  J u e z  d e l  c o n c u r s o  d e b e  p r o c é d e r  a  l a  c a n c e l a c i ô n  d e  l a s  c o r r e s p o n d i e n t e s  g a r a n t i a s ,  d e l  
m i s m o  m o d o  q u e  l a  L e y  p r e v é  p a r a  l o s  c r é d i t o s  d e  l a s  p e r s o n a s  e s p e c i a l m e n t e  r e l a c i o n a d a s  c o n  e l  
d e u d o r ^ ^ ^ . C o m p a r t o  l a  o p i n i ô n  d e  G A R R I D O  d e  q u e  l a  ratio legis d e  e s t a  s u b o r d i n a c i ô n  n a c e  d e  u n a  
i n d e m n i z a c i ô n  q u e  n o  d e  u n a  s a n c i ô n .  L a  c a l i f i c a c i ô n  n o  e s  o b j e t i v a  r e s p e c t o  d e l  c r é d i t o ,  d e  a h i  q u e  
a u n q u e  e s t é  p r i v i l e g i a d o  p o r  m e d i o  d e  u n a  p r e n d a  o  h i p o t e c a ,  l o  q u e  s e  v a l o r a  a  l o s  e f e c t o s  d e  l a  
s u b o r d i n a c i ô n  e s  l a  r e l a c i ô n  s u b j e t i v a  e n t r e  e l  a c r e e d o r  y  e l  d e u d o r  c o n c u r s a d o .  S i  e s a  r e l a c i ô n  
s u b j e t i v a  s e  a j u s t a  a  l o s  r e q u i s i t o s  e s t a b l e c i d o s  e n  e l  A r t .  9 3  L C ,  e l  c r é d i t o  s e r a  i n m e d i a t a m e n t e  
c a t a l o g a d o  c o m o  s u b o r d i n a d o .  Y  p o r  q u é  l o s  a c c i o n i s t a s  o  l o s  s o c i o s  d e  u n a  s o c i e d a d  e n  c o n c u r s o  
b a n  d e  q u e d a r  p o s t e r g a d o s :  l a s  r a z o n e s  q u e  e x p l i c i t a  G A R R I D O  s e  a s i e n t a n  e n  l a  e s p e c i a l  
i n f o r m a c i ô n  q u e  s o b r e  e l  e s t a d o  f i n a n c i è r e  d e l  d e u d o r  p u e d a n  t e n e r  l o s  m i s m o s ,  a l  i g u a l  d e  q u e  
p u e d e n  h a b e r  s i d o  r e s p o n s a b l e s  d e  l a  s i t u a c i ô n  d e  e n d e u d a m i e n t o  q u e  h a  c o n d u c i d o  a l  c o n c u r s o ^ ^ ^ .
P e r o  q u e  o c u r r e  p o r  e j e m p l o  e n  e l  c a s o  d e  q u e  a n t e s  d e l  c o n c u r s o  e l  d e u d o r  h u b i e s e  c o n c e d i d o  u n a  
p r e n d a  s o b r e  s u s  a c c i o n e s  o  p a r t i c i p a c i o n e s  a  u n a  s e r i e  d e  e n t i d a d e s  a c r e e d o r a s ,  a d e m â s  d e  o t r a  s e r i e  
d e  g a r a n t i a s  r e a l e s ,  c u e s t i ô n  q u e  p o r  o t r o  l a d o  n o  e s  d e  s u y o  u n  s u p u e s t o  d e  l a b o r a t o r i o  p u e s  e s  e l  
m e c a n i s m o  u s u a l  d e  o t o r g a m i e n t o  d e  f i n a n c i a c i ô n  e n  l a s  f i n a n c i a c i o n e s  d e  p r o y e c t o s  p r i v a d o s  o  
p ù b l i c o s  ( c o m o  p u e d e  s e r  e l  d e s a r r o l l o  d e  i n f r a e s t r u c t u r a s ,  h o s p i t a l e s ,  a u t o p i s t a s  d e  p e a j e s ,  e n  l a s  q u e  
t a m b i é n  e x i s t e  u n a  c o n c e s i ô n  a d m i n i s t r a t i v a  d e b i d a m e n t e  p i g n o r a d a  y  e n  l a  q u e  i g u a l m e n t e  s e  h a
Vid la opiniôn legal de GARRIDO J.M., “La cancelaciôn de garantias de los créditos subordinados”. Cit. Pgs., 611-617. 
GARRIDO, J.M., “Créditos Subordinados, Art. 92” en ROJO-BELTRÀN, Comentario..., Cit, Pg., 1666.
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e s t a b l e c i d o  p o r  e s c r i t o  l a  r e s p o n s a b i l i d a d  p a t r i m o n i a l  d e  l a  a d m i n i s t r a c i ô n  - R P A - ) .  E n  e s t e  c a s o  s i  
l a s  e n t i d a d e s  a c r e e d o r a s  e j e c u t a n  la  p r e n d a  d e  a c c i o n e s  o  p a r t i c i p a c i o n e s  y  n o  c o n s i g u e n  t e r c e r o  q u e  
l i c i t e  p o r  l a s  m i s m a s ,  p u e d e  d a r s e  e l  c a s o  d e  q u e  l a s  a d q u i e r a n  d a n d o  c a r t a  d e  p a g o  a l  d e u d o r  p o r  s u  
d e u d a ,  p e r o  s i  f i n a l m e n t e  o t r o s  a c r e e d o r e s  n o  f i n a n c i e r o s  s o l i c i t a r a n  e l  c o n c u r s o ,  ^ p o d r i a m o s  h a b l a r  
d e  q u e  e n  e s t e  c a s o  l o s  a c c i o n i s t a s  o  s o c i o s  d e b e n  s e r  p e n a l i z a d o s  p o r q u e  c o n o c i a n  l a  s i t u a c i ô n  d e  l a  
s o c i e d a d  e n  c o n c u r s o ?  O  s i  e j e c u t a r o n  l a  p r e n d a  p a r a  p r o c é d e r  a  s u  l i q u i d a c i ô n  e n  u n  c o n c u r s o  
v o l u n t a r i o ,  ^ v a n  a  q u e d a r  p o s t e r g a d o s  e n  s u s  c r é d i t o s  p r i v i l e g i a d o s  d e  f o r m a  q u e  p o r  l a  e j e c u c i ô n  d e  
s u  g a r a n t i a  r e a l  p i g n o r a t i c i a  s o b r e  l a s  a c c i o n e s  q u e d e n  a h o r a  r e l e g a d o s  a  s u  c o b r o  i n c l u s o  d e  a q u e l l o s  
o t r o s  b i e n e s  a f e c t o s  a  o t r o s  d e r e c h o s  r e a l e s ?  L a  n o r m a  n o  d i c e  n a d a  a l  r e s p e c t o  y  s i  i n t e r p r e t a m o s  l a  
o p i n i ô n  d e  G A R R I D O  a n t e s  r e c o g i d a ,  n o  p a r e c e  q u e  l a  i n t e n c i ô n  d e  l a s  e n t i d a d e s  a c r e e d o r a s  b a y a  
s i d o  n é g l i g e n t e  c o m o  s i  v e r d a d e r o s  a c c i o n i s t a s  o  s o c i o s  l o  b u b i e r a n  s i d o ,  p u e s  s e  a c a b a n  d e  s u b r o g a r  
e n  l a  p o s i c i ô n  d e  l o s  a n t e r i o r e s  y  p o r  o t r o  l a d o ,  a u n q u e  f l i e r a n  c o n o c e d o r e s  d e  l a s  c u e n t a s  a n u a l e s  o  
d e  o t r a  i n f o r m a c i ô n  f î n a n c i e r a ,  l a  m i s m a  s o l o  t e n d r i a  e l  a l c a n c e  d e  a q u e l l a  i n f o r m a c i ô n  s u m i n i s t r a d a  
p o r  l o s  a n t i g u o s  a c c i o n i s t a s ,  l a  c u a l  p o d r i a  s e r  l a  q u e  r e f l e j a r a  l a  i m a g e n  f i e l  d e l  p a t r i m o n i o  o  n o .  E n  
c u a l q u i e r  c a s o ,  e n  m i  o p i n i ô n ,  n o  s e  p u e d e  o m i t i r  q u e  e x i s t e  u n  r i e s g o  l e g a l  d e  q u e  a  d i c b o s  
a c r e e d o r e s  - a b o r a  a c c i o n i s t a s  o  s o c i o s  d e  l a  t o t a l i d a d  d e l  c a p i t a l  s o c i a l -  s e  l e s  c a t e g o r i c e  c o m o  
s u b o r d i n a d o s ,  p e r o  d i c b o  e f e c t o  c r e o  q u e  s u p e r a r i a  u n  a n â l i s i s  e  i n t e r p r e t a c i ô n  s i s t e m â t i c a  y  
t e l e o l ô g i c a  d e  la  L C  e n  e s t e  a p a r t a d o .
E s t a  o p i n i ô n  t a m b i é n  r é s u l t a  c o m p a r t i d a  p o r  R O D R I G U E Z  S A N C H E Z  Y  G U A S C H  
M A R T O R E L L ^ " ' .
E n  p a r t i c u l a r ,  R O D R I G U E Z  S A N C H E Z  q u i e n  s e n a l a  “ £ /  socio que concede el crédito sin gozar de 
una participaciôn relevante en el momenta en el que se acuerda la operaciôn de financiaciôn, pero 
la alcanza en un momenta posterior antes de la insolvencia de la sociedad. Con caràcter general, la 
modificaciôn posterior de la vinculaciôn personal entre el deudor y el acreedor no debe estimarse a 
los efectos de considerar al acreedor como sujeto cercano al deudor concursado, por lo que en 
principio el crédito no debiera califîcarse como crédito subordinados. No obstante, hubiera 
resultado oportuno poder atender a la informaciôn e influencia de ese acreedor en la gestiôn de la 
sociedad y a la eventual intenciôn de obtener determinadas ventajas ente un futuro proceso 
concursal. Sin perjuicio, en cualquier caso, de que su actuaciôn pueda enmarcarse en una operaciôn 
de fraude de leÿ\
P o r  s u  p a r t e ,  A  V I L A  D E  L A  T O R R E ,  i n d i c a  q u e  l a  L C  “...parece optar por un régimen conforme al 
cual la extinciôn de garantias no opera en todo caso. Tal y como se desprende del articulado de la 
Ley (Art. 97 LC) la extinciôn total de las garantias quedaria reservada para los supuestos en los que 
no se impugnase la calificaciôn propuesta, o, lo que es lo mismo, en el momento en que ésta 
deviniese firme, abandonando el resto de las situaciones la Ley -  e l  r e s t o  d e  c r é d i t o s  s u b o r d i n a d o s -
RODRIGUEZ SÀNCHEZ, S., en “La subordinaciôn de los créditos de los socios en las sociedades de capital” AdC, Num 12, 
Pg.,104. También, GUASCH MARTORELL, R., “El concepto de persona especialmente relacionada con el deudor en la Ley 
Concursal” en RDM, Num. 253 (2004), Pg., 1431.
GARRIDO, J.M., "La cancelaciôn de garantias de los créditos subordinados", AdC, Num 8 y en GARRIDO, J.M., “Créditos 
Subordinados, Art. 92” en ROJO-BELTRÀN, Comentario de la Ley Concursal, Civitas, 2004 que déclara la funciôn 
indemnizatoria de los créditos de las personas especialmente relacionadas con la sociedad concursada.
La Propia LC en el Art. 97. 2., que permite, de entre todos los créditos calificados como subordinados en el Art. 92, solo a los 
“especialmente relacionados con el deudor” poder impugnar dicha calificaciôn como subordinado. Asi el precepto sefiala “Si el 
acreedor calificado en la lista de acreedores como especialmente relacionado con el deudor no impuenare en tiempo v forma esta 
calificaciôn. el juez del concurso, vencido el plazo de impugnaciôn y sin mas tràmites, dictarà auto declarando extinguidas las 
garantias de cualquier clase constituidas a favor de los créditos de que aquel tuera titular, ordenando, en su caso, la restitueiôn 
posesoria y la cancelaciôn de los asientos en los registros correspondientes”.
FERRE FALCÔN, J., Los créditos subordinados, Cizur Menor (Thomson-Civitas), 2006, pgs. 430-435, considéra que la 
subordinaciôn del crédito del socio se debe establecer en relaciôn a un doble momento temporal: por un lado, el momento del 
nacimiento del crédito y, por otro, el momento de la declaraciôn de concurso, sin aclarar si es una exigencia cumulativa o 
altemativa.
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para las cuales omite cualquier referencia^^ '^’ a u n q u e  t a m b i é n  e s t a b l e c e  lo cierto es que el nulo 
margen de apreciaciôn asignado al juez impide introducir cualquier valoraciôn sobre la 
calificaciôn^^ '^''
S o b r e  e l  d e r e c h o  c o m p a r a d o ^ ^ '* , A L O N S O  L E D E S M A  s e n a l a  q u e  l a  s u b o r d i n a c i ô n  a u t o m â t i c a  d e  l o s  
c r é d i t o s  d e  l a s  p e r s o n a s  e s p e c i a l m e n t e  r e l a c i o n a d a s  c o n  l a  s o c i e d a d  c o n c u r s a d a  c a r e c e  d e  
p r e c e d e n t e s  e n  o t r o s  o r d e n a m i e n t o s ,  c o m o  e s  e l  c a s o  d e  l a  I n s o l v e n z o r d u n g  ( I n s O ) ,  a l e m a n a ,  o  e l  U S  
B a n k r u p t c y  C o d e ,  d o n d e  e s t a  c o n d i c i ô n  d e  l o s  d e n o m i n a d o s  i n s i d e r s  d e b e  i r  a c o m p a n a d a  d e  u n a  
c o n d u c t a  c u l p a b l e .  E n  p a r t i c u l a r  A r t .  3 9  d e  l a  I n s O  o  l a  S e c t i o n  5 1 0  d e l  U S  B a n k r u p t c y  C o d e .
L a  L C ,  c o m o  y a  h e m o s  s e n a l a d o ,  h a  r e c i b i d o  e n  e s t e  p u n t o  l a  i n f l u e n c i a  d e  l a  L e y  d e  I n s o l v e n c i a  
a l e m a n a  d e  1 9 9 4 ,  p e r o  a  l a  v e z  s e  a p a r t a  d e  e l l a  e n  v a r i o s  a s p e c t o s  d e  u n a  m a n e r a  i m p o r t a n t e .  E l  §  
3 9  e f e c t ù a  u n a  d e l i m i t a c i ô n  d e  l o s  c r é d i t o s  s u b o r d i n a d o s  y  s i g u e  p a r a  e l l o  u n  c r i t e r i o  
f u n d a m e n t a l m e n t e  o b j e t i v o ,  y a  q u e  b a s a  e s a  d e l i m i t a c i ô n  e n  l a  n a t u r a l e z a  d e l  c r é d i t o  y  n o  e n  la  
p e r s o n a  d e l  a c r e e d o r .  D e  e s t e  m o d o ,  l o s  s o c i o s ,  a d m i n i s t r a d o r e s ,  e t c .  d e  l a  s o c i e d a d  p u e d e n  s e r  
t i t u l a r e s  d e  u n  c r é d i t o  n o  s u b o r d i n a d o  t r e n t e  a  e l l a  s i  e n  e l  m o m e n t o  d e  l a  c o n c e s i ô n  t u v i e r a  u n a  
f u n c i ô n  d i f e r e n t e  a  l a  d e  s u s t i t u i r  u n a  a p o r t a c i ô n  a l  c a p i t a l  s o c i a l .  E l  t e x t o  e s p a A o l ,  a  d i f e r e n c i a  d e l  
t e x t o  g e r m a n o ,  h a  v i n c u l a d o  l a  s u b o r d i n a c i ô n  s i m p l e m e n t e  a  l a  e s p e c i a l  v i n c u l a c i ô n  d e l  a c r e e d o r  c o n  
e l  d e u d o r  i n s o l v e n t e .  C i e r t a m e n t e ,  t a m b i é n  l a  L e y  a l e m a n a  e f e c t ù a  u n a  e n u m e r a c i ô n  d e  l a s  p e r s o n a s  
e s p e c i a l m e n t e  v i n c u l a d a s  c o n  e l  d e u d o r  e n  s u  §  1 3 8 ,  p e r o  n o  c o n  e l  p r o p ô s i t o  d e  s u b o r d i n a r  s u s  
c r é d i t o s ,  s i n o  c o n  l a  f i n a l i d a d  d e  d e l i m i t a r  l o s  a c t o s  i m p u g n a b l e s  r e a l i z a d o s  p o r  u n  a c r e e d o r  c o n  e l  
d e u d o r  e n  p e i j u i c i o  d e  l o s  a c r e e d o r e s ,  s i  e s e  a c r e e d o r  t u e r a  u n a  p e r s o n a  q u e  e s t u v i e r a  v i n c u l a d a  c o n  
e l  d e u d o r  a l  t i e m p o  d e  r e a l i z a r s e  e l  a c t o  j u r i d i c o .
E n  E s t a d o s  U n i d o s ,  n o  r i g e  u n  r é g i m e n  d e  p o s t e r g a c i ô n  l e g a l  a u t o m â t i c a .  L a  s u b o r d i n a c i ô n  s e  d i c t a  
e n  l o s  T r i b u n a l e s  e n  v i r t u d  d e  l a  a p l i c a c i ô n  d e  u n a  d o c t r i n a  d e  e l a b o r a c i ô n  j u r i s p r u d e n c i a l  - l a  
d e n o m i n a d a  equity subordination doctrine, r e c o g i d a  e n  la  s e c c i ô n  5 1 0 . c )  d e l  U S .  B a n k r u t p c y  C o d e -  
s i  c o n c u r r e  u n a  c o n d u c t a  n o  e q u i t a t i v a  p o r  p a r t e  d e l  d e u d o r ,  l o  q u e  s u c e d e ,  s e g ù n  s e  a d m i t e  c o n  
c a r à c t e r  g e n e r a l ,  c u a n d o  e s t e  u l t i m o  s e  e n c u e n t r a  e n  p o s i c i ô n  d e  e j e r c e r  s u  i n f l u e n c i a  s o b r e  l o s  
ô r g a n o s  s o c ia le s ^ ^ ^ .
E n  I t a l i a ,  l a  s u b o r d i n a c i ô n  t a m p o c o  e s  a u t o m â t i c a :  a l c a n z a  a  l a s  o p e r a c i o n e s  d e  f i n a n c i a c i ô n  q u e  s e  
c o n c e d a n  e n  u n  m o m e n t o  e n  e l  q u e ,  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  e l  t i p o  d e  a c t i v i d a d  d e s a r r o l l a d a  p o r  la  
s o c i e d a d ,  r e s u i t e  u n  e x c e s i v o  d e s e q u i l i b r i o  e n t r e  l a s  d e u d a s  y  e l  p a t r i m o n i o  n e t o  o  b i e n  c u a n d o  
a t e n d i e n d o  a  l a  s i t u a c i ô n  e c o n ô m i c a  d e  l a  s o c i e d a d  l o  r a z o n a b l e  h u b i e r a  s i d o  e f e c t u a r  n u e v a s  
a p o r t a c i o n e s  d e  c a p i t a l  ( A r t .  2 4 6 7  C C ) * ’ ^.
H a y  u n  p r e c e p t o  e n  l a  S e c c i ô n  4  ( D e  l a  l i s t a  d e  A c r e e d o r e s )  -  e s t o  e s ,  p o s t e r i o r  a  l a  S e c c i ô n  3  ( D e  la  
C l a s i f î c a c i ô n  d e  l o s  C r é d i t o s - )  q u e  n o s  p u e d e  o f r e c e r  a l g u n a s  l u c e s  e n  r e l a c i ô n  c o n  l o s  c r é d i t o s  
s u b o r d i n a d o s  y  s u  p o s t e r g a c i ô n ,  n o  s o l o  d e l  c r é d i t o ,  c o n s i d e r a d o  c o m o  o b l i g a c i ô n  p r i n c i p a l  s i n o  d e  
t o d a  g a r a n t i a  a c c e s o r i a .  Y  e s  t a l  l a  r a d i c a l i d a d  d e l  p r e c e p t o  q u e  l o  r e c o j o  l i t e r a l m e n t e :  e l  A r t .  9 7 . 2  
L C  s e n a l a  q u e :
AVILA DE LA TORRE, A., “La extinciôn de las garantias de las personas especialmente relacionadas con el concursado”, AdC, 
Num 7, Pg., 154
Ibidem, Pg., 166.
ALONSO LEDESMA, C., “Delimitaciôn de la masa pasiva: las clases de créditos y su graduaciôn” en AAVV, Estudio 
sistemàtico de la Ley Concursal..., Cit., Dilex 2003, Pgs., 391-392
Vid. GUASCH MARTORELL, R., «El modelo estadounidense de tratamiento de los préstamos de socio; la doctrina de la 
«equitable subordination», Derecho de Sociedades, Estudios SÀNCHEZ CALERO, Madrid, 2002, vol. III, pgs. 3253-3272.
RODRIGUEZ SÀNCHEZ, S., “La subordinaciôn...”, Cit, Pg., 133.
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“si el acreedor calificado en la lista de acreedores como especialmente relacionado con el 
deudor no impugnare en tiempo y forma esta calificaciôn, el juez del concurso, vencido el plazo 
de impugnaciôn y sin màs tràmites, dictarà auto declarando extinguidas las garantias de 
cualquier clase constituidas a favor de los créditos de que aquel fuera titular, ordenando, en su 
caso, la restituciôn posesoria y la cancelaciôn de los asientos en los registros correspondientes. 
Quedan exceptuados de este supuesto los créditos comprendidos en el nûmero 1 del articulo 91 
cuando el concursado sea persona natural ”.
S o n  v a r i a s  l a s  c u e s t i o n e s  q u e  s e  d e s p r e n d e n  d e  e s t e  p r e c e p t o ,  a  s a b e r :
1 . L o s  c r é d i t o s  q u e  s e  r e c o g e n  s e  r e f i e r e n  e x c l u s i v a m e n t e  a  a q u e l l o s  e n  l o s  q u e  e l  a c r e e d o r  h a  
s i d o  c a l i f i c a d o  c o m o  e s p e c i a l m e n t e  r e l a c i o n a d o  e n  l o s  t é r m i n o s  d e l  A r t .  9 2 . 5 °  L C  e n  
r e l a c i ô n  c o n  e l  9 3  L C .
2 .  E l  d e u d o r  c a l i f i c a d o  c o m o  s u b o r d i n a d o  c o m o  insider n o  h a  i m p u g n a d o  e l  c r é d i t o  e n  e l  p l a z o  
e s t a b l e c i d o  a  t a l  e f e c t o  e n  l a  L C .
3 .  E l  d e u d o r  t é n i a  l a  c a l i f i c a c i ô n  d e  insider a l  m o m e n t o  d e l  n a c i m i e n t o  d e l  c r é d i t o  {-vid R D L  
3 / 2 0 0 9 ,  A r t .  9 . 4 ) .
4 .  L a  c a l i f i c a c i ô n  c o m o  s u b o r d i n a d o  c o n l l e v a  e n  s i  m i s m a  l a  r e s t i t u c i ô n  p o s e s o r i a  y  l a  
c a n c e l a c i ô n  d e  a q u e l l a s  g a r a n t i a s ,  i n c l u s o  l a s  r e a l e s  i n s c r i r a s  e n  l o s  r e g i s t r o s  
c o r r e s p o n d i e n t e s .
L o s  e f e c t o s  d e  e s t a  p o s t e r g a c i ô n  q u e d a n  d e t e r m i n a d o s  ex lege. S i n  e m b a r g o ,  e l a b o r a d o  e l  i n f o r m e  d e  
l a  a d m i n i s t r a c i ô n  c o n c u r s a l  y  u n a  v e z  p r e s e n t a d o  a l  j u e z  d e l  c o n c u r s o ,  p a r e c e  q u e  l a  L C  s o l o  
c o n t e m p l a  q u e  la  r e s t i t u c i ô n  y  c a n c e l a c i ô n  d e  l a s  g a r a n t i a s  a c c e s o r i a s  d e  u n  c r é d i t o  p r i v i l e g i a d o  
e s p e c i a l  s o l o  p u e d a  p r o c u r a r s e  e n  e l  â m b i t o  d e  l o s  c r é d i t o s  d e  l o s  insiders. ^ T i e n e  e s t o  r a z ô n  d e  s e r ?  
L a  s o l u c i ô n  la  t e n e m o s  e n  e l  A r t .  9 2  L C .  N o  m e  p a r e c e  q u e  d e b a  h a b e r  d i f e r e n c i a c i ô n  e n t r e  l o s  
insiders y  a q u e l l o s  q u e  h a n  s i d o  c o m u n i c a d o s  t a r d i a m e n t e  o  l o s  s u b o r d i n a d o s  p o r  p a c t o  c o n t r a c t u a l ,  
q u e  s i  p o d r i a n  c o n l l e v a r  g a r a n t i a s  r e a l e s  a c c e s o r i a s .  S i  e f e c t i v a m e n t e  s e  s u b o r d i n a n ,  l o s  e f e c t o s  d e l  
A r t .  9 7 . 2  d e b i e r a n  e x t e n d e r s e  a  s u s  g a r a n t i a s  p u e s ,  s i  n o ,  q u e  e f e c t o s  t e n d r i a  e s t a  p o s t e r g a c i ô n  s i  l o s  
a c r e e d o r e s  e n  c u a l q u i e r  c a s o  i b a n  a  d i s p o n e r  d e  b i e n e s  r e g i s t r a d o s  p a r a  l a  s a t i s f a c c i ô n  d e  s u  c r é d i t o .
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Y a  h e m o s  v i s t o  q u e  l a  L C  s u b o r d i n a  l o s  c r é d i t o s  d e  q u e  f u e r a  t i t u l a r  a l g u n a  d e  l a s  p e r s o n a s  
e s p e c i a l m e n t e  r e l a c i o n a d a s  c o n  e l  d e u d o r  ( A r t .  9 2 . 5 °  L C )* ^ ^ . E l  A r t .  9 3  s e  e n c a r g a  d e  d é f i n i r  q u i e n e s  
t i e n e n  l a  c o n s i d e r a c i ô n  d e  p e r s o n a s  e s p e c i a l m e n t e  r e l a c i o n a d a s  c o n  e l  c o n c u r s a d o .  A  t a i e s  e f e c t o s  
d i s t i n g u e  e n t r e  p e r s o n a s  f ï s i c a s  y  p e r s o n a s  j u r i d i c a s ,  s i  b i e n  p o r  e l  â m b i t o  d e l  p r é s e n t e  c a p i t u l o  n o s  
c i r c u n s c r i b i r e m o s  a  l a s  p e r s o n a s  j u r i d i c a s  y  e s p e c i a l m e n t e  a  l o s  g r u p o s  d e  s o c i e d a d e s * ^ * .
E l  A r t .  9 3 . 2  c o n s i d é r a  p e r s o n a s  e s p e c i a l m e n t e  r e l a c i o n a d a s  c o n  e l  c o n c u r s a d o  p e r s o n a  j u r i d i c a  
( a p a r t a d o  3 ° ) ,  las sociedades que formen parte del mismo grupo que la sociedad declarada en
. 899concurso y sus socios .
a )  e l  c o n c e p t o  d e  g r u p o :
L a  L C  n o  o f r e c e  u n a  d e s c r i p c i ô n  d e  q u e  h a  d e  e n t e n d e r s e  p o r  g r u p o .  P a r a  e l l o  n o s  t e n e m o s  q u e  
r e m i t i r  C c o m  y  a  l a  L M V .
E l  c o n c e p t o  d e  g r u p o  d e  s o c i e d a d e s  s e  r é g u l a  e n  l a  l e g i s l a c i ô n  e s p a h o l a  a  t r a v é s  d e  d o s  n o r m a s  
c o m p l e m e n t a r i a s .  L a  L M V  s e  r e m i t e  a l  A r t .  4 2  d e l  C C o m ,  q u e  f u e  m o d i f i c a d o  e n  2 0 0 3  p o r  a p a r t a d o  
d o s  d e l  A r t .  1 0 6  d e  l a  L e y  6 2 / 2 0 0 3 ,  d e  3 0  d e  d i c i e m b r e ,  de medidas fiscales, administrativas y del 
orden social, p a r a  d e l i m i t a r  e l  s i g n i f i c a d o  d e  " u n i d a d  d e  d e c is iô n " ^ ® ®  p a r a  p o s t e r i o r m e n t e  s e r  
m o d i f i c a d o  p o r  la  L e y  1 6 / 2 0 0 7 ,  c o n  e n t r a d a  e n  v i g o r  e l  1 d e  e n e r o  d e  2 0 0 8 ,  d o n d e  s e  s u s t i t u y e  e l  
c o n c e p t o  “ u n i d a d  d e  d e c i s i ô n ”  p o r  e l  d e  “ c o n t r o l ”  d e  u n a  s o c i e d a d  d o m i n a n t e  s o b r e  u n a  s o c i e d a d  
d o m i n a d a ,  r e c o g i e n d o  e l  A r t .  4 2 . 1  C c o m  l o s  s u p u e s t o s  e n  l o s  q u e  s e  e n t i e n d e  d e b e  e x i s t i r  la  
p r e s u n c i ô n  d e  d i c h o  c o n t r o l .
A d i c i o n a l m e n t e ,  e l  A r t .  4  d e  l a  L M V  ( m o d i f i c a d o  p o r  A r t .  4  d e  L e y  4 7 / 2 0 0 7 ,  d e  1 9  d e  d i c i e m b r e )  
e s t a b l e c e  q u e :
“A los efectos de esta Ley, se estarà a la definiciôn de grupo de sociedades establecida en el 
Art. 42 del Côdigo de Comercio ”
D e s a r r o l l a n d o  l a  L M V ,  c o m o  y  a  h e m o s  m e n c i o n a d o ,  e l  C c o m  f i j a  d e  m a n e r a  e x p l i c i t a  l a s  
s i t u a c i o n e s  e n  l a s  q u e  s e  d e b e  e n t e n d e r  q u e  e x i s t e  “ c o n t r o l " .
A s i ,  e l  A r t .  4 2  d e l  C c o m  d e  1 8 8 5  d i c e :
Vid el muy interesante Auto del Juzgado de Primera Instancia Num 9 de Côrdoba [Autos 77/2005] de 16 de junio de 2005 
[Magistrado Pedro José Vela Torres], AdC, Pg., 342.
Vid Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Barcelona [Incidente 149/2005] de 15 de junio de 2005, [magistrado José 
Maria Ribelles Arellano]: Anuario de Derecho Concursal, Num 8, Pg., 355, donde el juez détermina que no existe unidad de 
decisiôn y por lo tanto no se da un supuesto de personas especialmente relacionadas con el deudor persona juridica.
Vid EIDEN MÜLLER, H., “Coordinaciôn de procedimientos en los concursos de los grupos de empresas”, AdC, Num 9, Pgs., 7- 
50, donde este autor, catedràtico de la Universidad de Munich, plantea una serie de modelos para la superaciôn de la insolvencia 
de las sociedades de un grupo en el derecho alemàn bajo la InsO.
EMBID IRUJO, J.M., "Grupos de sociedades y Derecho Concursal" Estudios sobre la Ley Concursal Libro Homenaje a Manuel 
Olivencia, Tomo 2, Pg., 1885-1909. FERRE FALCÔN, J., "El grupo de sociedades y la declaraciôn de concurso en al nueva 
normativa concursal", Estudios sobre la Ley Concursal Libro Homenaje a Manuel Olivencia, Tomo 2, Pgs., 1931-1965. 
SÀNCHEZ ÀLVAREZ, M“., "El concepto de grupo en la Ley Concursal", Estudios sobre la Ley Concursal Libro Homenaje a 
Manuel Olivencia, Tomo 2, Pgs., 2313-2329.
Vid Cit. Sentencia del Juzgado de lo Mercantil Num 2 de Barcelona [Incidente 149/2005] de 15 de junio de 2005 [magistrado: 
José Maria Ribelles Arellano] en la que se establece la inexistencia de grupo de sociedades por la falta de unidad de decisiôn. 
AdC, Pg., 355.
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1. (...) Existe un grupo cuando una sociedad os tente o pueda ostentar, directa o 
indirectamente, el control de otra u otras. En particular, se presumirà que existe control 
cuando una sociedad, que se calificarà como dominante, se encuentre en relaciôn con otra 
sociedad, que se calificarà como dependiente, en alguna de las siguientes situaciones:
a) Posea la mayoria de los derechos de voto.
b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn.
c) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoria de los 
derechos de voto.
d) Haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del ôrgano de 
administraciôn, que desempehen su cargo en el momento en que deban formularse las 
cuentas consolidadas y  durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. En 
particular, se presumirà esta circunstancia cuando la mayoria de los miembros del ôrgano 
de administraciôn de la sociedad dominada sean miembros del ôrgano de administraciôn o 
altos directivos de la sociedad dominante o de otra dominada por ésta. Este supuesto no 
darà lugar a la consolidaciôn si la sociedad cuyos administradores han sido nombrados, 
està vinculada a otra en alguno de los casos previstos en las dos primeras letras de este 
apartado.
A los efectos de este apartado, a los derechos de voto de la entidad dominante se ahadiràn los 
que posea a través de otras sociedades dependientes o a través de personas que actüen en su 
propio nombre pero por cuenta de la entidad dominante o de otras dependientes o aquellos de 
los que disponga concertadamente con cualquier otra persona^^^ ”.
AI igual que con el concepto de grupo, el "grupo consolidable" queda regulado por dos normas.
La primera lo circunscribe a determinadas situaciones (Ley 13/1992 que modifica Titulo segundo de la Ley 13/1985, de 25 de 
mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y  obligaciones de informaciôn de los intermediarios financieros) y establece 
ademâs una excepciôn. En el mismo precepto la norma se remite a un desarrollo reglamentario que encontramos en el Real 
Decreto 1343/1992 de Entidades Financieras, el cual tan solo anade un requisito màs a una de las situaciones citadas.
De manera que el Art. 1 de Ley 13/1992 de Entidades Financieras entiende que:
Se considerarâ que un grupo de entidades financieras constituye un grupo consolidable de entidades de crédito cuando se dé 
alguna de las circunstancias siguientes:
a) Que una entidad de crédito contrôle a las demâs entidades.
b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya actividad principal consista en tener participaciones en entidades de 
crédito.
c) Que una persona fisica, un grupo de personas fisicas que actùen sistemâticamente en concierto, o una entidad no 
consolidable con arreglo a la présenté Ley, contrôle a varias entidades, todas ellas de crédito.
Cuando una entidad de crédito susceptible de adherirse a un Fondo de Garantia de Depésitos quede integrada en un grupo de 
entidades financieras y, por razones excepcionales debidamente acreditadas con ocasiôn de la autorizaciôn de su constituciôn o 
toma de control, no se dé ninguna de las circunstancias seüaladas en el pârrafo precedente, el Ministro de Economia y Hacienda, a 
propuesta del Banco de Espaâa, previo informe de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, de la Direcciôn 
General de Seguros, podrâ acordar que el grupo tenga la consideraciôn de grupo consolidable de entidades de crédito y quede, por 
consiguiente, sometido a supervisiôn en base consolidada por el Banco de Espafla.
Reglamentariamente se determinarân los tipos de entidades financieras que deberàn incluirse en el grupo consolidable de 
entidades de crédito a que se refiere el numéro anterior.
En todo caso, formarân parte del grupo consolidable:
a) Las entidades de Crédito.
b) Las Sociedades y Agencias de Valores.
c) Las Sociedades de Inversiôn Mobiliaria.
d) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversiôn Colectiva, asi como las Sociedades Gestoras de Fondos de 
Pensiones cuyo objeto exclusivo sea la administraciôn y gestiôn de los mencionados fondos.
e) Las Sociedades Gestoras de Cartera.
f) Las Sociedades de Capital Riesgo y las Gestoras de Fondos de Capital Riesgo.
g) Las entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o participaciones.
Asimismo formarân parte del grupo consolidable las sociedades instrumentales cuya actividad principal suponga la prolongaciôn 
del negocio de alguna de las entidades incluidas en la consolidaciôn, o incluya la prestaciôn a éstas de servicios auxiliares.
El Banco de Espaâa podrâ autorizar la exclusiôn individual de una entidad de crédito o de una entidad fînanciera del grupo 
consolidable de entidades de crédito cuando se dé cualquiera de los supuestos previstos en el numéro 2 del Art. 43 del Côdigo de 
Comercio, o cuando la inclusiôn de dicha entidad en la consolidaciôn resuite inadecuada para el cumplimiento de los objetivos de
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A h o r a  b i e n ,  l a  L C  s e  h a  e n c a r g a d o  d e  s u b o r d i n a r  a u t o m â t i c a m e n t e  c u a l e s q u i e r a  c r é d i t o s  q u e  t u v i e r a n  
c u a l q u i e r  s o c i e d a d  d e l  g r u p o  e n t r e  s i ,
E l  A r t .  9 7 . 2  L C ,  c o m o  y a  h e m o s  v i s t o  m a s  a r r i b a ,  p e r m i t e  l a  i m p u g n a c i ô n  d e  l a  c a l i f i c a c i ô n  s i  a s i  s e  
p l a n t e a  p o r  e l  a c r e e d o r  s u b o r d i n a d o  a n t e  e l  j u e z  d e  l o  m e r c a n t i l .  L o s  g r u p o s  f o r m a n  p a r t e  d e  e s e  
c o n c e p t o  d e  “ e s p e c i a l m e n t e  r e l a c i o n a d o  c o n  e l  d e u d o r  c o n c u r s a d o ” .
P o r  l o  t a n t o  l a  s u b o r d i n a c i ô n  e s  a u t o m â t i c a  a u n q u e  c o n  l i m i t a c i o n e s :  l a  p o t e n c i a l  i m p u g n a c i ô n ,  q u e  
e n  e l  f o n d o  s o l o  p r e s e n t a r â  a q u e l  a c r e e d o r  q u e  h a y a  f o r m a d o  p a r t e  d e l  g r u p o  e n  u n  m o m e n t o  
i n m e d i a t a m e n t e  a n t e r i o r  a  l a  d e c l a r a c i ô n  d e  c o n c u r s o ,  c o m o  p o d r i a  s e r  u n  s i n d i c a t o  d e  b a n c o s  q u e  
h a n  e j e c u t a d o  l a s  p r e n d a s  d e  a c c i o n e s  o  p a r t i c i p a c i o n e s  d e  a l g u n a  s o c i e d a d  d e l  g r u p o ,  e n t r e  o t r a s  
c u e s t i o n e s  p o r  e l  caveat i n t r o d u c i d o  p o r  e l  R D L  3 / 2 0 0 9 ,  q u e  r é g u l a  d i r e c t a m e n t e  q u e  e l  c o n c e p t o  d e  
insider d e b e  e x i s t i r  d e s d e  e l  n a c i m i e n t o  d e l  c r é d i t o .
L a  r e f o r m a  i n t r o d u c i d a  p o r  e l  A r t .  9 . 4  R D L  3 / 2 0 0 9  é l i m i n a  e l  a b s u r d o  a l  q u e  l l e g a r i a m o s  s i  
p e n s â r a m o s  q u e  p o r  e j e c u t a r  l a  g a r a n t i a  r e a l  d e  a c c i o n e s  o  p a r t i c i p a c i o n e s  d e  l a  s o c i e d a d  d e u d o r a ,  
i n m e d i a t a m e n t e  e l  a c r e e d o r  d e v i e n e  s u b o r d i n a d o s .  A d e m â s  e s t a  e s  l a  i n t e r p r e t a c i ô n  m â s  c o h e r e n t e  
d e l  A r t .  9 2 ,  9 3  y  9 7  L C  a n i m a d a  p o r  l a  a p l i c a c i ô n  d e  l a  s u b o r d i n a c i ô n  e n  l o s  p a i s e s  d e  n u e s t r o  
e n t o m o ,  l o  c u a l  n o  d e b i e r a  l l e v a m o s  e n  m o d o  a l g u n o  a  u n a  c o n c l u s i ô n  f a t i d i c a  e  i n j u s t a .
A  f i n  d e  p o d e r  c o m p r e n d e r  e l  c o m p l e t e  s i g n i f i c a d o  d e l  r é g i m e n  j u r i d i c o  v i g e n t e ,  r é s u l t a  
i m p r e s c i n d i b l e  a c e r c a r s e  a  l a  n o r m a t i v a  r e g u l a d o r a  e s t a d o u n i d e n s e .  E n  e s t e  p u n t o ,  l a  r e f e r e n d a  
o b l i g a d a  v i e n e  d a d a  p o r  l a  t a n  d e b a t i d a  Doctrine of Equitable Subordination, c u y o  r e c o n o c i m i e n t o  
p o s i t i v e  s e  h i z o  a  t r a v é s  d e  l a  Bankruptcy Reform Act d e  1 9 7 8  ( C h a p t e r  1 1 ) ,  y  c o n f o r m e  a  l a  c u a l  s e  
p e r m i t e  q u e  l a s  Bankruptcy Courts p u e d a n  d e c l a r a r ,  a p l i c a n d o  c r i t e r i o s  d e  e q u i d a d ,  l a  s u b o r d i n a c i ô n  
d e  l o s  c r é d i t o s  d e  d e t e r m i n a d o s  a c r e e d o r e s .  E n  e f e c t o ,  t a l  y  c o m o  p o d e m o s  d e d u c i r  d e  l o s  m u l t i p l e s  
f a l l o s  d i c t a d o s  s o b r e  e s t e  t e m a ,  c o n s t a t â m e s  c ô m o  e n  l a  n o r m a t i v a  a m e r i c a n a  s e  p a r t e  d e  l a  i d e a  d e  
q u e  e n  e l  c i r c u l e  d e l  d e u d o r  e x i s t e n  d e t e r m i n a d a s  p e r s o n a s ,  a  l a s  q u e  s e  l e s  d a  e l  c a l i f i c a t i v o  d e  
insiders, q u e ,  e j e r c i e n d o  u n  g r a d e  d e  c o n t r o l  s o b r e  e l  d e u d o r  p u e d e n  l l e g a r  a  i n f f i n g i r  e l  d e b e r  
f i d u c i a r i o  d e  c o n d u c t a  q u e  p e s a  s o b r e  e l l e s  {fiduciary duty) e n  d e t r i m e n t o  d e l  p r o p i o  d e u d o r  o  s u s  
a c r e e d o r e s .  E n  e s t o s  s u p u e s t o s ,  l a s  r e g l a s  d e  e q u i d a d  q u e  d e b e n  p r e s i d i r  e l  c o r r e c t e  f u n c i o n a m i e n t o  
d e l  s i s t e m a  j u r i d i c o  a c t u a n  c o m o  c o r r e c t o r a s  y ,  e n  a p l i c a c i ô n  d e  l a  d o c t r i n a  a h o r a  e x p u e s t a ,  s e  
p r e c e d e  a  l a  s u b o r d i n a c i ô n  d e  l o s  c r é d i t o s  d e  q u i e n e s  i n f r i n g i e r o n  s u s  d e b e r e s  d e  c o n d u c t a ^ ^ ^ .
C o m o  p o n e  d e  r e l i e v e  G U A S C H  M A R T O R E L L ,  e l  â m b i t o  d e  a p l i c a c i ô n  d e  l a  Equitable 
subordination n o  s e  l i m i t a  a  l a s  r e c l a m a c i o n e s  c r e d i t i c i a s  d e  q u i e n e s  t i e n e n  l a  c o n s i d e r a c i ô n  d e  
insiders, s i n o  q u e  t a m b i é n  e l  â m b i t o  s u b j e t i v o  a l c a n z a  a  o t r a s  s i t u a c i o n e s  e n  l a s  q u e ,  p o r  l a  p o s i c i ô n
la supervisiôn de dicho grupo. Las entidades aseguradoras no formarân parte en ningùn caso de los grupos consolidables de 
entidades de crédito.
El desarrollo reglamentario que prevé la Ley 13/1992 se limita en este RD a una aclaraciôn en el apartado c) que remite a su vez 
al Ministro de Economia y Hacienda.
Por su parte el Art. 36 del Real Decreto 1343/1992 de Entidades Financieras que desarrolla la Ley 13/1992 seflala:
“Sin perjuicio de lo prévis to en el apartado 5 del Art. 86 bis de la Ley del Mercado de Valores, los grupos consolidables de 
sociedades y  agencias de valores son aquellos grupos financieros en los que concurra cualquiera de las siguientes 
circunstancias:
a) Que una sociedad o agenda de valores contrôle a una o a varias entidades financieras.
b) Que la entidad dominante sea una entidad cuya actividad principal consista en tener participaciones en sociedades y  
agencias de valores.
c) Que una empresa cuya actividad principal consista en tener participaciones en entidades financieras, una persona 
fisica, un grupo de personas fisicas que actùen sistemâticamente en concierto o una entidad no consolidable con arreglo a 
lo previsto en este Real Decreto controlen a varias entidades financieras, siendo al menas una de ellas una empresa de 
servicios de inversiôn, y  siempre que las empresas de servicios de inversiôn sean las de mayor dimensiôn relativa entre las 
entidades financieras, de conformidad con los criterios que establezca al efecto el Ministro de Economia y  Hacienda”.
SEBASTIAN QUETGLAS, R., Cit, Pg., 244-249.
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j u r i d i c a  q u e  o c u p a ,  a l  a c r e e d o r  ano-insider» s e  l e  i m p o n e  t a m b i é n  u n  d e b e r  f i d u c i a r i o  d e  c o n d u c t a ,  
c u y o  i n c u m p l i m i e n t o  p e r m i t e  l a  a p l i c a c i ô n  d e  l a  d o c t r i n a  a h o r a  a n a l i z a d a ^ ° \
S i n  e m b a r g o ,  l a  p o l i t i c a  l e g i s l a t i v a  a d o p t a d a  p o r  n u e s t r a  L C  s e  d i s t a n c i a  t a n t o  d e  e s t a  t e o r i a ,  a s i  
c o m o  d e  l a  a l e m a n a  y  l a  i t a l i a n a  q u e  y a  v i m o s  a r r i b a  q u e  p a r a  n u e s t r o  l e g i s l a d o r  p a r e c e  i r r e l e v a n t e  
q u e  s o b r e  l a  p e r s o n a  e s p e c i a l m e n t e  r e l a c i o n a d a  p e s e  u n  d e b e r  d e  f i d e l i d a d  d e r i v a d o  d e  s u  p o s i b i l i d a d  
d e  c o n t r o l a r  a l  d e u d o r .  N i  s i q u i e r a  i m p o r t a  q u e  e l  insider h u b i e r a  c o n o c i d o  l a  s i t u a c i ô n  f î n a n c i e r a  d e l  
c o n c u r s a d o ,  y a  q u e  t a l  c a l i f i c a c i ô n  d é r i v a  s i n  m â s  d e  l o  p r e c e p t u a d o  e n  l a  l e y  ( A r t .  9 3  L C ) .  Q u i e n  
o c u p e  a l g u n a  d e  l a s  p o s i c i o n e s  r e c o g i d a s  e n  e l  p r e c e p t o  e s  a u t o m â t i c a m e n t e  c o n s i d e r a d o  insider 
a p l i c â n d o s e l e ,  e n  c o n s e c u e n c i a ,  e l  r i g u r o s o  r é g i m e n  d e  p o s t e r g a c i ô n  d e  s u  c r é d i t o  y  d e l  c o b r o  d e l  
m i s m o  p r e v i s t o  p a r a  l o s  t i t u l a r e s  d e  t a l  p o s i c i ô n .  E n  c o n s e c u e n c i a ,  q u e  e l  a c r e e d o r  a c t ù e  c o n f o r m e  a  
b u e n a  o  m a l a  f e ,  e s  i r r e l e v a n t e ,  p o r q u e  s a l v o  r e c u r s o  p o r  v i a  i n c i d e n t a l ,  l a  s o l u c i ô n  j u r i d i c a  e s  l a  
m i s m a :  p o s t e r g a c i ô n .
E n  m i  o p i n i ô n ,  e l  j u e z ,  e n  e l  i n c i d e n t e  c o n c u r s a l ,  d e b e r â  v a l o r a r  l a  c o n d u c t a  d e l  a c r e e d o r ,  y  p o r  q u é  
c o n t r a j o  e l  c r é d i t o :  d e  n u e v o ,  s i  s e  h a  p r o d u c i d o  u n a  s u c e s i ô n  u n i v e r s a l  d e  l o s  a n t i g u o s  a c c i o n i s t a s  
p o r  u n o s  n u e v o s  ( b a n c o s )  q u e  s u r g e n  d e  l a  e j e c u c i ô n  d e  u n a  g a r a n t i a  q u e  n o  e s  r e i n t e g r a b l e ,  n o  
p u e d o  d e j a r  d e  a r g u m e n t a r  q u e  e l  j u e z  h a b r â  d e  c o n s i d e r a r  l a  c a u s a  q u e  h a  l l e v a d o  a  e s e  e x t r e m o  y  la  
c o n s e c u e n c i a  d e  p r o n u n c i a r s e  e n  c o n t r a  d e  u n a  s o l u c i ô n  a u t o m â t i c a  d e  p o s t e r g a c i ô n  d e l  c r é d i t o  d e  
l o s  b a n c o s  ( f i j e s e  q u e  s e g u r a m e n t e  t e n d r â n  o t r a s  g a r a n t i a s  r e a l e s  y  q u e  p o r  l o  t a n t o  t o d a s  q u e d a r â n  
a n u l a d a s  ex lege). L a s  p e c u l i a r i d a d e s  d e  n u e s t r o  s i s t e m a  d e  p o s t e r g a c i ô n  a u t o m â t i c o  n o s  l l e v a r i a n  a  
u n a  s i t u a c i ô n  e x t r e m o  p e r j u d i c i a l  p a r a  u n  t e r c e r  a c r e e d o r  q u e  e n  n a d a  t é n i a  q u e  v e r  c o n  e l  c o n t r o l  d e  
l a  s o c i e d a d  o  c o n  u n a  p o s i c i ô n  d o m i n a n t e ,  y  p o r  s u p u e s t o ,  e n  c u a n t o  a  l a  g e s t i ô n ,  d i r e c c i ô n  y  
a d m i n i s t r a c i ô n  d e  l a  m i s m a .  E n  e s t e  c a s o ,  e n t i e n d o  q u e  e l  r e c u r s o  d e  i m p u g n a c i ô n  q u e  p r e v é  e l  A r t .
9 7 . 2  L C  p r e c l u y e  l a  f i r m e z a  d e  l a  c a l i f i c a c i ô n  q u e  o b l i g a r i a  a l  j u e z  a  d e c l a r a r  e x t i n g u i d a s  l a s  
g a r a n t i a s  q u e  a c o m p a n a n  a l  c r é d i t o .
S e n a l a  A V I L A  q u e  “el caràcter subordinado, pues, unido a la idea de fraude que acompana a la 
actuaciôn de las personas especialmente relacionadas con el concursado provoca que la Ley reserve 
para estas ultimas un régimen muy riguroso que, sin embargo, a nuestro juicio no escapa a cierta 
crltica. En este sentido, en primer término, no se alcanza a comprender el rigor legislativo que 
impone una subordinaciôn basada en una presunciôn de actuaciôn fraudulenta en todos los casos en 
los que nos encontremos ante una persona especialmente relacionada, y que, en consecuencia, 
obliga a la extinciôn de sus garantias. Aunque puede que una gran mayoria si, lo cierto es que no 
todos los supuestos de especial relaciôn conllevan necesariamente una actuaciôn fraudulenta que 
deba ser sancionada^^‘*''\
L a  L C  s e  l i m i t a  a  e s t a b l e c e r  ( A r t .  9 7  L C )  u n  r é g i m e n  p r o c e s a l ,  d e  c a r à c t e r  g e n e r a l ,  c o n f o r m e  a l  c u a l  
l a  i m p u g n a c i ô n  s e  s u s t a n c i a r â  p o r  l o s  t r à m i t e s  d e l  i n c i d e n t e  c o n c u r s a l ,  e n  e l  q u e  e l  j u e z  d i c t a r à  e n  e l  
p l a z o  d e  d i e z  d i a s  u n a  s e n t e n c i a  c o n t r a  l a  q u e  n o  c a b r â  r e c u r s o  a l g u n o  a u n q u e  s i  p r o t e s t a  a  f i n  d e  
p o d e r  r e p r o d u c i r  l a  c u e s t i ô n  e n  l a  a p e l a c i ô n  m â s  p r ô x i m a  ( A r t .  1 9 7 . 3  L C ) .  O b t e n i d a  l a  s e n t e n c i a  y  
a d q u i r i d a  l a  f i r m e z a ,  e l  f a l l o  c o b r a  f u e r z a  d e  c o s a  j u z g a d a  y  o b l i g a  a  l a  a d m i n i s t r a c i ô n  c o n c u r s a l ,  e n  
e l  p l a z o  d e  c i n c o  d i a s  s i g u i e n t e s  a  l a  n o t i f i c a c i ô n  d e  l a  u l t i m a  s e n t e n c i a  r e s o l u t o r i a  d e  l a s  
i m p u g n a c i o n e s ,  a  i n t r o d u c i r  e n  e l  i n v e n t a r i o ,  e n  l a  l i s t a  d e  a c r e e d o r e s  y  e n  l a  e x p o s i c i ô n  m o t i v a d a  d e  
s u  i n f o r m e  l a s  m o d i f i c a c i o n e s  q u e ,  e n  s u  c a s o ,  p r o c e d a n .
L a s  p o s i b i l i d a d e s  d e l  j u e z ,  a l  m e n o s  s o b r e  e l  p a p e l ,  s e r â n  b i e n  l a  d e  m a n t e n e r  la  c a l i f i c a c i ô n ,  y  e n  
c o n s e c u e n c i a  l a s  g a r a n t i a s ,  o  b i e n  l a  d e  m o d i f i c a r  l a  l i s t a  d e  a c r e e d o r e s .
Vid. GUASH MARTORELL, «El modelo estadounidense de tratamiento de los préstamos de socios: la doctrina de la "equitable 
subordination”», en Derecho de Sociedades, Libro homenaje a Fernando Sànchez Calero, Madrid (McGraw Hill) 2002, vol. III, 
pgs. 3268 y ss.
AVILA DE LA TORRE, A., “La extinciôn...”. Cit. Pg., 163-164.
Ibidem Pg., 166-167
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b )  e f e c t o s  e n  la  f i n a n c i a c i ô n  i n t r a g r u p o :
L a  s u b o r d i n a c i ô n  d e  l o s  c r é d i t o s  i n t r a g r u p o  p r o b a b l e m e n t e  a f e c t a r â  a  l a  f i n a n c i a c i ô n  q u e  l a s  
e n t i d a d e s  d e  u n  m i s m o  g r u p o  s e  p r e s t e n  e n t r e  si^ °^ . N o  o b s t a n t e ,  l a  s u b o r d i n a c i ô n  e s  c o n c u r s a l ,  e s t o  
e s ,  l a  s u b o r d i n a c i ô n  s o l o  t i e n e  e f e c t o s  e n  c a s o  d e  c o n c u r s o  d e  u n a  s o c i e d a d  d e l  g r u p o .  E n  c a s o  
c o n t r a r i o ,  e l  c r é d i t o  d e l  insider n o  t e n d r a  l a  c o n s i d e r a c i ô n  d e  t a l .  P o r  e l l o  l o s  g r u p o s  q u e  s e  
e n c u e n t r e n  s a n e a d o s  n o  s e  v e r â n  e s p e c i a l m e n t e  r e m o v i d o s  p o r  l a  c o n s i d e r a c i ô n  c o n c u r s a l  d e  e s o s  
c r é d i t o s  c o m o  s u b o r d in a d o s ^ ® ^ .
O t r a  s i t u a c i ô n  p o s i b l e  y a  m e n c i o n a d a  m a s  a r r i b a  c o n s i s t e  e n  e l  parking d e  l o s  c r é d i t o s ,  d e  f o r m a  q u e  
l o s  c r é d i t o s  s e  c e d a n  a  e n t i d a d e s  t e r c e r a s  n o  p e r t e n e c i e n t e s  a l  g r u p o  a  c a m b i o  d e  u n a  r e m u n e r a c i ô n .
E n  c u a l q u i e r  c a s o ,  e s t a  m e d i d a  s o l o  p r o d u c i r â  e f e c t o s  d u r a n t e  l o s  d o s  p r i m e r o s  e j e r c i c i o s  a  l a  v i s t a  
d e  l o  d i s p u e s t o  p o r  e l  A r t .  9 3 . 3  L C  p o r  e l  q u e ,  salvo prueba en contrario, se presumen personas 
especialmente relacionadas con el concursado los cesionarios o adjudicatarios de créditos 
pertenecientes a cualquiera de las personas mencionadas en los apartados anteriores, siempre que 
la adquisiciôn se hubiere producido dentro de los dos ahos anteriores a la declaraciôn de 
concurso^ ^^ .
c )  d e  n u e v o  s o b r e  l a  i n f r a c a p i t a l i z a c i ô n :
S e r a  e s t e  e l  t e r c e r  l u g a r  e n  e l  q u e  h a b l e m o s  d e  l a  i n f r a c a p i t a l i z a c i ô n  d e  l a s  s o c i e d a d e s  m e r c a n t i l e s  e n  
l a  p r é s e n t e  t e s i s  d o c t o r a l .
C o n  l a  s u b o r d i n a c i ô n  d e  l o s  c r é d i t o s  i n t r a g r u p o ,  l a  L C  d e  u n  s o l o  " p l u m a z o "  y  c o m o  m e d i d a  d e  
p o l i t i c a  l e g i s l a t i v a  d e s a c t i v a  c u a l q u i e r  d e r e c h o  q u e  l o s  a c r e e d o r e s  i n t r a g r u p o  p u d i e r a n  a r r o g a r s e  e n  
l a  f a s e  d e  c o n v e n io ^ ® ^ , d e s h a c i e n d o  c u a l e s q u i e r a  v e n t a j a s  q u e  s u r g i e r a n  b i e n  p o r q u e  t u v i e r a n  u n a  
p a r t e  p r o p o r c i o n a l  m u y  r e l e v a n t e  e n  e l  c o n j u n t o  d e  c r é d i t o s  q u e  d i s c r i m i n a s e  a l  r e s t o  d e  a c c i o n i s t a s ,  
b i e n  p o r q u e  c o n  e l l o  c o n t r o l a r a n  l a s  q u i t a s  y  e s p e r a s  a  n e g o c i a r  o  b i e n  p o r q u e  c o n  e s a  p o s i c i ô n  
p u d i e r a n  s e g u i r  c o n t r o l a n d o  l a  s o c i e d a d  e n  c o n c u r s o ^ * ® .
E n  c u a l q u i e r  c a s o ,  c o m o  y a  s a b e m o s  l o s  p r é s t a m o s  s u b o r d i n a d o s  q u e d a n  e x i m i d o s  d e  p o d e r  v o t a r  e l  
c o n v e n i o  e n  l a  L C  ( A r t .  1 2 2  L C ) ^ ^ \
d )  l a  t e o r i a  d e l  a c r e e d o r  r e s i d u a l  y  l a  j u s t i c i a  d e  l a  m e d i d a
Vid los Arts de mi maestro:
- SÂNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., "Algunas cuestiones concursales relativas a los grupos de sociedades" AdC, Num 5, 
Pgs., 47 y ss.
- SÂNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., "La insolvencia de los grupos como posible labor futura de la CNUDMI", AdC, 
Num 6, Pgs., 339 y ss.
GARRIDO, J.M., "Art. 93" Comentarios de la Ley Concursal, ROJO-BELTRÀN Coord., Civitas, Pgs., 1673-1674. 
SÂNCHEZ-CALERO GUILARTE, J., "Algunas ...", Cit. Pg., 49.
ROJO, A., “Los grupos de sociedades en Derecho espaflol”, RdM, Num 220, 1996, Pg., 482.
IGLESIAS PRADA, J.L., y VAQUERIZO ALONSO, A., "Sobre la subordinaciôn legal en el concurso de los créditos 
privilegiados a las personas especialmente relacionadas con el deudor". Cit. Pg., 3741; SEBASTIÀN QUETGLAS, R., Cit. Pgs., 
259-271.
ÀLVAREZ SAN JOSÉ, M., El poder de decisiôn de los acreedores en el concurso, Thomsom-Civitas, 2005, Pg., 331.
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L o  a n t e r i o r  h a  l l e v a d o  a  a l g u n a  d o c t r i n a  a  c o n s i d e r a r  q u e  l a  n e g o c i a c i o n  d e l  c o n v e n i o  y a  n o  v a  
q u e d a r  e n  m a n o s  d e  l o s  a c r e e d o r e s  i n t r a g r u p o  n i  d e  l o s  p r i v i l e g i a d o s ,  p o r  l o  q u e  s e r a  e l  a c r e e d o r  
c o m u n  ( e n  n u e s t r o  c a s o  e l  a c r e e d o r  c o n  p r i v i l e g i o  g e n e r a l  y  e l  a c r e e d o r  o r d i n a r i o )  q u i e n  p u e d a  
d e c i d i r  e l  c o n v e n i o  a  d e b a t i r  e n t r e  l a s  p a r t e s  d e u d o r a  y  a c r e e d o r a ^ * ^ .
E l  l e g i s l a d o r  h a  p r e f e r i d o  o p t a r  p o r  u n a  m e d i d a  d e  p o l i t i c a  l e g i s l a t i v a  q u e  o p t e  p o r  o t o r g a r  u n a  
s e g u r i d a d  j u r i d i c a  a l  s i s t e m a  c o n c u r s a l .  E l l o  c o n l l e v a  a  s i t u a c i o n e s  t a n  d i s p a r a t a d a s  c o m o  q u e  e l  
g a r a n t e  e s p e c i a l m e n t e  r e l a c i o n a d o  q u e  o t o r g a  u n a  g a r a n t i a  r e a l  a  f a v o r  d e  u n  b e n e f i c i a r i o  c u b r i e n d o  
l a  o b l i g a c i ô n  d e  u n a  f i l i a l ,  e n  c a s o  d e  e j e c u c i ô n  c o n t i n u a  s i e n d o  s u b o r d i n a d o .  E l  m i e m b r o  d e l  g r u p o  
p a s a  a  s e r  u n  a c r e e d o r  p o s t e r g a d o  p o r  m u y  m u c h o  q u e  d i s p o n g a  d e  u n a  g a r a n t i a  r e a l .  L a  
c o n t a m i n a c i ô n  d e l  c r é d i t o  p r i v i l e g i a d o  p o r  l a  s u b o r d i n a c i ô n  e s  t a x a t i v a
e )  e l  c o n c e p t o  d e  s o c i o  q u e  a n a d e  e l  A r t .  9 3 . 2 . 3 °  L C  in fine
H e m o s  v i s t o  q u e  l a  n o r m a  e s t a b l e c e  q u e  q u e d a n  s u b o r d i n a d o s  l o s  c r é d i t o s  i n t r a g r u p o ,  a s i  c o m o  sus 
socios.
L i t e r a l m e n t e  m e n c i o n a  a  “Las sociedades que formen parte del mismo grupo que la sociedad 
declarada en concurso y sus socios, siempre que éstos reùnan las mismas condiciones que en el 
nûmero 1 de este apartado ”.
E n  p r i m e r  l u g a r ,  e s t e  a p a r t a d o  h a  s i d o  r e f o r m a d o  p o r  e l  A r t .  9 . 5  d e l  R D L  3 / 2 0 0 9 .
E n  s e g u n d o  l u g a r ,  l a  s u b o r d i n a c i ô n  o p e r a  s i e m p r e  q u e  l a  c o n d i c i ô n  d e  s o c i e d a d  d e  u n  m i s m o  g r u p o  y  
s u s  s o c i o s ,  e x i s t a  a l  m o m e n t o  d e l  n a c i m i e n t o  d e l  d e r e c h o  d e  c r é d i t o  -  q u e  e s  l o  q u e  d i s p o n e  e l  
n u m é r o  1 d e  e s t e  a p a r t a d o - .
E n  t e r c e r  l u g a r ,  n o s  h e m o s  d e  p l a n t e a r  s i  la  r e f e r e n d a  a  l o s  s o c i o s  s e  r e f i e r e  a  l o s  s o c i o s  d e  l a  
c o n c u r s a d a  e x c l u s i v a m e n t e  o  a  l o s  s o c i o s  d e  c u a l q u i e r  s o c i e d a d  q u e  f o r m e  p a r t e  d e l  m i s m o  g r u p o .  
E s t e  a s p e c t o  e n t i e n d o  q u e  n o  h a  s i d o  a c l a r a d o  p o r  la  r e f o r m a  d e l  R D L  9 / 2 0 0 3
E n  c u a r t o  l u g a r  s i  a l  h a b l a r  d e  s o c i o s ,  e s t e  a p a r t a d o  3 °  d e l  A r t .  9 3 . 2  L C  e s  m a s  l e s i v o  q u e  e l  a p a r t a d o  
p r i m e r o  d e l  m i s m o  p r e c e p t o  q u e  r e s t r i n g e  l a  s u b o r d i n a c i ô n  a  “ ( i )  los socios que conforme a la ley 
sean personal e ilimitadamente responsables de las deudas sociales y ( i i )  aquellos otros que, en el 
momento del nacimiento del derecho de crédito, sean titulares de, al menos, un cinco por ciento del 
capital social, si la sociedad declarada en concurso tuviera valores admitidos a negociaciôn en 
mercado secundario oficial, o un diez por ciento si no los tuviera ”.
A m b a s  c u e s t i o n e s  e s t â n  r e l a c i o n a d a s .  N o  t i e n e  s e n t i d o  q u e  e l  c o n c e p t o  d e  s o c i o  l o  s e a  r e s p e c t o  d e  la  
s o c i e d a d  e n  c o n c u r s o  p o r q u e  e s t e  c o n c e p t o  y a  s e  r e c o g e  e x p r e s a m e n t e  e n  e l  a p a r t a d o  1 °  d e l  A r t .  9 3 . 2  
L C  q u e  a c a b a m o s  d e  r e p r o d u c i r .
S i  e n t o n c e s  e l  c o n c e p t o  d e  s o c i o  s e  r e f i e r e  a l  c o n j u n t o  d e  s o c i e d a d e s  q u e  p e r t e n e z c a n  a l  m i s m o  
g r u p o ,  e l l o  s i g n i f i c a r â  q u e  q u e d a n  s u b o r d i n a d o s  c u a l e s q u i e r a  c r é d i t o s  q u e  c u a l q u i e r  s o c i o  d e
Me parece muy interesante el estudio efectuado por mi maestro SÂNCHEZ-CALERO, J., "Algunas...", Cit. Pg., 51, sobre el 
debate que los scholars en Estados Unidos han mantenido en relaciôn con la figura del "propietario residuaF' o residual owner.
En este sentido, vid LOPUCKl, L.M., "The myth o f the residual owner: an empirical study" www.lopucki.com, donde afirma:
“many scholars are committed to the idea that market actors with their own money at stake -  residual owners -  can better 
decide the fa te  o f  reorganizing firms than bankruptcy judges. That commitment led to a sixteen year effort to discover a way 
o f  identifying and empowering the single residual owner o f  the reorganizing firm. It is time to recognize that the effort has 
failed. This study has shown that most reorganizing companies have no single residual owner and suggests that companies 
with single residual owners are rare. Neither courts nor contracts can put the single residual owner in control o f  the 
reorganizing firm  because the single residual owner does not exist”.
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cualquier sociedad y cualquiera que fuera su participaciôn pudiera tener ffente al concursado, 
siempre que esta existiera al momento del nacimiento del crédito.
La opciôn pre-reforma nos llevaba a un absurdo:
Véase por ejemplo que cualquiera de los miles de accionistas de una de las sociedades del grupo 
quede inmediatamente subordinados por su condiciôn de taies aunque solo tuvieran una acciôn, o 
que quedasen inmediatamente impedidos por ejemplo de suscribir obligaciones emitidas por una 
de las sociedades del grupo porque aunque la condiciôn de las mismas otorgara un crédito 
ordinario, por la condiciôn de accionista quedara taxativamente subordinado.
Los socios son los del grupo pero solo aquellos que “(i) conforme a la ley sean personal e 
ilimitadamente responsables de las deudas sociales o (ii) sean titulares de, al menos, un cinco por 
ciento del capital social, si la sociedad declarada en concurso tuviera valores admitidos a 
negociaciôn en mercado secundario oficial, o un diez por ciento si no los tuviera^^^ ” y siempre y 
cuando dichos accionistas o socios lo flieran al momento del nacimiento del derecho de crédito.
En opiniôn de SÀNCHEZ C A L E R O ^ l a  inclusiôn del término socios no tiene precedentes ni de 
derecho comparado, ni en el Anteproyecto de LC de 1995 {sociedades que formen parte del grupo 
de empresas de la sociedad deudora -Art. 127.2.3 ALC 1995) ni en el anteproyecto de Ley de 
Sociedades de Responsabilidad Limitada de 1993 donde su Art. 312.2 postergaba los "créditos con 
garantia de la sociedadperteneciente al mismo grupo que la sociedad deudora.
Para este autor, de las dos posiciones posibles considéra que el hecho de que el término se aplique a 
todos los socios del grupo es absurdo por cuanto subordina todos los créditos de todos los 
socios/accionistas.
Tampoco podrâ referirse a los socios de la concursada que ya se contemplan en el Art. 93.2.1° LC.
La conclusiôn a la que llega SÀNCHEZ CALERO es que "esta extensiôn realizada por la LC nos 
muestra el criterio, a nuestro juicio, errôneo y  poco meditado, seguido por la LC a la hora de la 
delimitaciôn de los créditos subordinados y  de establecer su régimen".
GARRIDO, J.M., "Art. 93" Cit. Pg., 1678, seflala que la norma ha incluido este concepto el cual es ambiguo manifestando que la 
referencia del socio se hace a las sociedades siempre y cuando aquellos dispongan de la participaciôn significativa mencionada en 
el Art. 93.2.1° LC.
De idéntica opiniôn son AVILA DE LA TORRE, A., y CURTO POLO, M., "La subordinaciôn del crédito de las personas 
especialmente relacionadas con el concursado", Estudios de Derecho concursal. Homenaje a Manuel Olivencia, Marcial Pons, 
2004, Pg., 3559 y SASTRE PAPIOL, S., "Los Créditos Subordinados" Estudios de Derecho concursal. Homenaje a Manuel 
Olivencia, Cit. Pg., 3930.
De opiniôn contraria, CORDERO LOBATO, E., "Art. 93" Comentarios a la Ley Concursal. BERCOVITZ Coord. Tecnos 2004, 
Pg., 1007.
SÀNCHEZ CALERO, F., "La subordinaciôn legal de créditos en caso de concurso de una sociedad", Estudios de Derecho 
concursal. Homenaje a Manuel Olivencia, Cit. Pg., 3907.
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X. PARTE DECIMA: CONCLUSIONES
1.- La présenté tesis doctoral no ha sido redactada con dedicaciôn a tiempo completo: por el 
contrario, ha sido fruto de la compaginaciôn, cuasi ascética, con el desempeno profesional -muy 
demandandante, por otro lado, en el ejercicio de la profesiôn de abogado- y la necesaria dedicaciôn a 
la familia -aùn quebrantândose en algunos casos esa tan deseada conciliaciôn laboral y la profesional 
y al mismo tiempo tan difïcil de lograr-.
La ùnica forma de llegar a cumplir tan deseado objetivo ha pasado por hacer "borrôn" de un buen 
conjunto de hobbies, o mas bien me atrevo a afîrmar, a convertir la redacciôn de la misma en tal. De 
hecho, el estudio y la investigaciôn en si mismas constituyen una tarea extraordinariamente 
gratificante y también, por qué no, una aficiôn. No obstante, como toda tarea humana-intelectual, 
genera cansancio y por ello son necesarias una dotes de sacrificio, que con el tiempo y como en 
sucede en el déporté, la ejercitaciôn continuada convierte el estudio en un hâbito, y con ello, la 
capacidad de trabajo aumenta ostensiblemente.
Este excurso introductorio tiene su razôn de ser en la necesaria explicaciôn que considero debe 
prestarse a la tarea intelectual e investigadora que contiene una tesis doctoral. Ascética, he 
mencionado antes junto con otro sustantivo también necesario: el hâbito. Al mismo anadiria otros 
dos fundamentales para llevar a cabo la elaboraciôn de una tesis doctoral: la perseverancia y la 
pasiôn por el trabajo de investigaciôn. Cuando la dedicaciôn a la redacciôn de una tesis doctoral no 
es compléta (lo que ahora se viene a llamar, quizâ en bùsqueda de una distinciôn por el dominio de 
los idiomas "full time dedication", extraordinaria estulticia, cuando todavia no manejamos 
debidamente nuestro propia lengua -y aprovecho la ocasiôn para agradecer a la RAE el nuevo 
Manual de la Gramâtica Espanola, volumen que no faltarâ en mi pequena biblioteca-), el tempus para 
su conclusiôn se dispara inevitablemente y ademâs se convierte en un iter lleno de piedras a sortear, 
y que no son sino la propia suerte de sucesos profesionales y de la propia vida misma.
No puedo decir que hayan sido pocas y breves en el tiempo: algunas, pruebas muy duras, si no, la 
mâs dura que el propio ser humano pueda encontrarse en esta vida: la pérdida de un hijo. Y creo que 
es de justicia mencionarlo por varios motivos: el primero, porque al tiempo del tan siniestro suceso, 
hube de dedicarme a tiempo completo a mi familia sin resquicio alguno de tiempo para otros 
menesteres; el segundo, porque si bien, la tarea investigadora es, como ya he dicho, en si misma, 
muy gratificante, no debe, en mi opiniôn, servir para ser objeto de alimento a cualquier ego 
personalista dirigido a un orgullo personal sin otro propôsito que el de la propia vanagloria, y por 
ello, el tercero; toda actividad humana, si dedicada a los demâs, cobra en si misma un valor 
infmitamente mayor al que en si misma contiene: el del carino puesto en la propia obra habida cuenta 
de a quienes de la dedicas. ^Entonces, si no, por qué la mayoria de las obras intelectuales son 
dedicadas -y  en un gran numéro de situaciones- a los seres mas queridos?
En consecuencia, y como ya decia en la tercera secciôn de la Introducciôn de esta tesis doctoral, solo 
puedo haber tenido un mérito en la elaboraciôn de este trabajo de investigaciôn: las horas dedicadas 
al mismo, pero de nuevo y reincidiendo, debidamente ponderado por la puesta en escena de a quién 
va ofrecida la misma, que en este caso, creo que résulta obvio, por clarividente.
2.- La présente tesis doctoral se iniciô, previa indicaciôn de mi maestro, D. JUAN SANCHEZ- 
CALERO, mediante la redacciôn inicial de todos aquellos aspectos que, en mi opiniôn, pudieran dar 
sustento a una tesis doctoral y cuyo objeto tuviera como nùcleo la LC. Posteriormente, iriamos 
construyendo a su alrededor, un marco legislativo mâs amplio, esto es, un circulo concéntrico: éste
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englobaria todo un conjunto de leyes especiales y medidas legislativas, rotatorias sobre la LC, 
obteniéndose asi, un marco legislativo completo.
El circulo concéntrico se iria formando al tiempo de la elaboraciôn de esta tesis, pues no han sido 
pocas las normas que han entrado en vigor desde la aplicaciôn efectiva de la LC, a la que 
adicionariamos la normativa aplicable para los tiempos de crisis econômico-financiera y sus efectos.
Me gusta el término utilizado en terminologia anglosajona, back to back, esto es, traducido 
analôgicamente, estudiar la retroalimentaciôn de la crisis con la actual normativa concursal (nùcleo), 
fînanciera y del mercado de valores (circulo concéntrico) y los efectos en ambos sentidos, a 
sabiendas de que la propia crisis iria nutriéndose de medidas legislativas adoptadas ad hoc para 
paliar los efectos adversos que pudieran tener sobre la economia del pais (de nuevo, circulo 
concéntrico). Asi véase el ejemplo mas claro, las reformas introducidas al amparo del RDL 3/2009 y 
las que de lege ferenda puedan ser implementadas tras los resultados de la Secciôn Especial de la 
Comisiôn Gneral de Codificaciôn para la Reforma Concursal.
Sobre estos principios y como base metodolôgica, comencé a redactar esta tesis doctoral, aplicando 
mis conocimientos prâcticos de la LC y demâs normativa concéntrica a las operaciones bancarias, de 
financiaciôn y del mercado de valores.
Adicionalmente, mi maestro me sugiriô, que introdujese una Parte especifica para estudiar el 
tratamiento de las crisis de las entidades de crédito, las empresas de servicios de inversiôn y de las 
companias de seguros, sugerencia extraordinariamente acertada a la vista de la multiplicidad de 
entidades financieras intemacionales que se han visto necesitadas de ayuda gubemamental o de 
aquellas que sencillamente han quebrado, con los efectos tan adversos que ello ha generado, sin 
perjuicio de que hasta el momento no se haya generado una crisis sistémica del sector financiero. No 
recojo en estas Conclusiones los casos sucedidos, pues han sido ampliamente tratados a lo largo de 
esta tesis doctoral, si bien creo que es excusable hacer una menciôn a los trabajos que en el marco 
del Banco Intemacional de Pagos de Basilea es estân realizadando (denominado vulgarmente Basilea 
III) para reforzar el capital de las entidades de crédito y mas especificamente, el capital de primera 
categoria (capital y réservas) ffente a los de segunda categoria (tal y como unos y otros se definen 
actualmente en la CBE 3/2008 que incorpora las recomendaciones de Basilea II -previamente 
armonizadas en la UE-).
3.- Si bien la Conclusiôn nûmero 2 anterior ya ha ofrecido alguna pincelada metodolôgica, en esta 
conclusiôn nûmero 3 me referiré exclusivamente al método.
Ademâs de la propia utilizaciôn de la LC, he tenido que servirme de forma récurrente de las ciencias 
sociales y de las ciencias de la informaciôn.
En particular, la conexiôn tan cercana entre la economia y el Derecho Concursal material, ha 
provocado tener que hacer uso de mùltiples descripciones de cuestiones econômicas que, aun cuando 
en si mismas no son légales, estân entre ellas, intimamente incardinadas. Ademâs, de lege ferenda lo 
estarân todavia mâs en un futuro extremo cercano, a la vista de la peticiôn politica en el âmbito 
comunitario e intemacional de un mayor control normativo sobre el funcionamiento de los mercados 
financieros, crediticios y de valores, lo cual, inequivocamente, tendrâ sus efectos directos sobre el 
control de la actuaciôn de las entidades profesionales proveedoras de servicios bancarios y 
financieros e indirectos, sobre sus balances y sobre los modos de inversiôn, y en lo que mâs nos 
importa, en la concesiôn racionalizada del crédito, lo cual debiera reducir los altisimos niveles de 
endeudamiento concedidos en épocas de bonanza, no debidamente neutralizados por los mecanismos 
de control del riesgo de crédito, produciendo una ingente generaciôn de insolvencias al momento de 
la detracciôn de las lineas preexistentes.
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Y por otro lado, las ciencias de la informaciôn, porque tanto la prensa especializada como la 
informaciôn proporcionada por las nuevas tecnologfas -Internet- han sido fundamentales para 
completar esta tesis doctoral con un tinte pragmâtico ademâs de doctrinal.
Es pues, por lo que elaborado el esqueleto de la tesis, también a sugerencia de mi maestro, y ya 
disponiendo de mayor material doctrinal -en un primer momento (inicialmente mediante las obras 
colectivas de interpretaciôn de la normativa concursal para posteriormente y con la creaciôn de las 
dos mâs importantes revistas especializadas en Derecho Concursal, -el AdC y la RDCyP- y 
jurisprudencial -también apoyado por el estudio sistemàtico elaborado por dichas revistas sobre el 
conjunto de resoluciones judiciales emitidas por los juzgados de lo mercantil y audiencias 
provinciales-, fui alimentando el mencionado esqueleto con nuevas aportaciones y sobre todo, 
forjândome una opiniôn personalisima sobre determinadas cuestiones interpretativas y de sustancia 
en materia concursal y que son imprescindibles para dotar a una tesis doctoral de la debida 
creatividad y originalidad.
La tarea comenzada no tiene un final: la normativa concursal estâ todavia en la forja de los juristas 
mâs especializados asi como en los juzgados de lo mercantil y sus correlativas audiencias. Sin 
embargo disponemos de muy pocas sentencias emitidas por el TS. Por lo tanto, el Derecho concursal 
es un Derecho en constante evoluciôn, que ademâs se ha visto sobrepasado por la aplicaciôn 
inmediata de sus preceptos a los concursos mâs importantes por volumen de pasivo jamâs acaecidos 
en nuestra economia y enmarcada en una crisis intemacional que marcarâ un antes y un después.
Es mi deseo continuar con esta labor investigadora: Dios mediante, y con las debidas 
consideraciones que el Tribunal calificador tenga por conveniente prestar a este trabajo de 
investigaciôn, desearé, realizando y recogiendo las debidas criticas y observaciones a esta trabajo, y 
si filera digna de tal, publicarla en un futuro no muy lejano.
4.- Hechas estas manifestaciones sobre la metodologia utilizada para la elaboraciôn de esta tesis 
quisiera pronunciarme ahora sobre su objeto.
El objeto es personalisimo. Respecto del mismo se ubicarâ todo el estudio de investigaciôn. En 
consecuencia, se ha de ser especialmente cuidadoso en la expresiôn del mismo para el pleno 
entendimiento del conjunto de pâginas que comprenden esta tesis.
Y es aqui donde debo expresar que, al albur de los ùltimos trabajos preparatorios de la LC, observé 
un potencial campo de investigaciôn referido a las incidencias que esta nueva legislaciôn concursal 
produciria sobre el mercado financiero y crediticio espaftol, comprendiendo en este sentido, tanto el 
mercado de crédito como el mercado de valores.
Ya publicada la Ley y durante su vacatio legis, decidi que el objeto de la tesis consistiria en expresar 
los efectos que la reforma concursal procuraria sobre el sector financiero y crediticio espanol.
Antes mencionaba la retroalimentaciôn existente entre el Derecho concursal y el Derecho financiero, 
bancario y del mercado de valores.
La LC, nada mas nacer, me offecia la retroalimentaciôn de la mano: determinados preceptos de la 
LC me permitirian llegar a determinadas conclusiones sobre la actividad bancaria y cômo quedaria 
afectada por la LC. Adicionalmente, la politica legislativa de mantener un conjunto de normas como 
legislaciôn especial, provelan de material suficiente para explicar determinadas cuestiones relativas 
al establecimiento de determinados privilegios preexistentes y ahora ratificados, en el âmbito 
financiero.
La decisiôn de cual es el objeto de una tesis es ffuto de adoptar una opciôn. Tiene el inconveniente 
de que te equivoques, bien por falta de material para investigar o justamente lo contrario, esto es, que
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el material te sobrepase y no lo puedas abarcar en su integridad. El refranero no se equivoca cuando 
senala que "quien mucho abarca, poco aprieta", por lo que en mi caso, he tenido que seleccionar 
mucho el material investigador. Esta tesis ha tenido que ser modificada en numerosas ocasiones para 
seguir manteniendo el equilibrio entre lo dispuesto, utilizando la alegoria establecida mas arriba, en 
el nùcleo y en la normativa concéntrica. Véase asi como, depositada la tesis doctoral en el 
Departamento, la decisiôn legislativa de reformar la LC por via de Real Decreto-Ley, obligô a quien 
escribe a modificar el texto de la tesis, conclusiones y por el transcurso del tiempo, acompanarla de 
mas bibliografia y jurisprudencia interesantes en extremo.
En consecuencia, en estas conclusiones he de expresar que, habida cuenta de su objeto, como quiera 
que el Derecho Concursal es un Derecho en movimiento que ya ha proporcionando muchos fhitos, 
no obstante sigue germinando y séria imposible incluir sus ùltimas consecuencias.
Pero, expresado lo anterior, como investigador, fundamentalmente de la parte sustantiva de la LC, 
puedo afirmar sin ninguna excepciôn que el estudio de esta ârea del Derecho en estas condiciones es 
extraordinariamente prolijo, apasionante y con una practicidad fuera de limites.
5.- A la vista del estudio realizado, puedo concluir que la generalidad del sistema financiero huye de 
la aplicaciôn de la LC.
Los ejemplos son claros: de un lado, se prefiere la reestructuraciôn paraconcursal a la aplicaciôn de 
la misma en sede concursal.
Las entidades financieras prefieren “dar oxigeno” via re-financiaciôn e incluso tomar garantias 
adicionales, con los consiguientes riesgos de rescisiôn, a verse envueltos en un concurso judicial. 
Adicionalmente prefieren tomar activos pignorados o hipotecados en compensaciôn de sus créditos, 
incluso ampliamente devaluados y siendo eminentemente iliquidos, a llevar a la compania deudora a 
un concurso. Se ha observado como las entidades deudoras utilizan el concurso, incluso en algunos 
casos, lo cual no supone la generalidad, como arma arrojadiza para negociar la deuda en fase pre- 
concursal al igual que sucede tras la entrada en vigor del tercer (3°) apartado del Art. 5 LC.
Para ser precisos, no todo el sentir del sector financiero -amplisimo en nûmero de entidades 
registradas en Banco de Espana y mucho mayor que en el algunos paises de nuestro vecino entomo- 
es el mismo: las entidades financieras de mayor volumen de negocio han estudiado bien la norma y 
se atienen a sus consecuencias. Cuestiôn diferente se produce con las entidades extranjeras que 
tienen licencia bancaria en Espaôa o que operan bien con sucursales bien mediante oficinas de 
representaciôn, en cuyo caso la personalidad juridica que otorgô el crédito se encuentra fuera de 
Espana.
Estas ùltimas, ya estén afectadas muy seriamente por la crisis intemacional -y no me reitero en 
nombrarlas, remitiéndome fundamentalmente a los dos capitulos introductorios de esta tesis- o 
sencillamente por el devenir de la economia real espanola -y mas especificamente el denominado 
"sector del ladrillo"-, he observado como su plan de acciôn no pasaba por refinanciar la deuda y 
otorgar fresh Money, habida cuenta de la situaciôn de su balance en su pais de origen. En los steering 
commitees designados en las refinanciaciones, las principales entidades financieras espanolas han 
jugado un papel trascendental para convencer a las anteriores en negociar la deuda en el âmbito 
extra-concursal cuando no se ha visto avocadas a compra el denominado "ticket" o participaciôn de 
las mismas en el sindicato bancario acreedor.
He podido observar como una de las vias de reducciôn de deuda, sobre todo, en las refinanciaciones 
de companias constructoras y companias promotoras ha sido la entrega de activos como daciôn en 
pago. En definitiva, ya fuese el tratamiento normativo en materia de recursos propios de las 
entidades de crédito dado por el BE al que nos hemos referido en esta tesis, ya sea porque era 
necesacio "desinflar"la deuda de dichos deudores pre-concursales, también la banca se ha visto
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avocada a tomar activos como via de saldar la deuda, aun a sabiendas del valor y liquidez de dichos 
activos.
Esta ha sido una de las razones por la que las entidades financieras se han adjudicado innumerables 
promociones inmobiliarias.
Pero esta via, no solo ha sido utilizada en sede extra-concursal: la reducciôn de deuda via aplicaciôn 
de activos hipotecados ha sido incluso utilizada igualmente utilizada en sede concursal, con la 
anuencia del juez de lo mercantil responsable, habida cuenta de la dificultad en la liquidaciôn de 
activos iliquidos y sobre todo de la solvencia de las entidades financieras adquirentes.
Hemos observado como las propias entidades financieras han tenido que crear sociedades ad hoc o 
de prôposito especial para la gestiôn de estos activos inmobiliarios.
En apoyo de esta tesis, la propia AEB, como ya se ha senalado mas arriba, solicitô del Gobiemo una 
modificaciôn legislativa aclaratoria sobre los procesos de reestructuraciôn y los efectos de la acciôn 
rescisoria concursal.
También la asociaciôn European Securitisation Forum instô actuaciones en este sentido, que a la 
fecha han sido desoidas o cuando menos la ultima reforma no tomô en consideraciôn a las 
titulizaciones de activos.
En cualquier caso, séria muy positive, que de lege ferenda se reformara el Art. 71 LC dotando de un 
mayor escudo protector a las operaciones de reestructuraciôn extra-concursal, a las titulizaciones, a 
las operaciones de refinanciaciôn en el âmbito del Art. 3.5, la designaciôn del experte independiente 
y su informe, que no deja de ser un juicio sobre el plan de viabilidad y evitar la discrecionalidad del 
juez para poder rescindir transacciones que pudieran tener unas consecuencias econômicas 
absolutamente indeseables. En cualquier caso, sobre el Art. 71 LC, me referiré particularmente mâs 
abajo, pues considero que su relevancia es lo suficientemente évidente como para dedicarle un punto 
de estas conclusiones.
6.- El conjunto de estadisticas elaboradas por el INE, y que incorpore a esta tesis como Anexo I, 
demuestra que la gran mayoria de los concursos instados lo han sido voluntaries.
En este sentido he de concluir que la LC facilita de un lado considero al deudor la solicitud del 
concurso mediante la presentaciôn de la documentaciôn que evidencie la situaciôn de insolvencia 
(excepte para el caso del Art. 5.3 LC) mientras que esa misma acciôn se hace mas compleja en el 
concurso necesario: véase, salvo para el supuesto contemplado en el Art. 2.4.1° LC (sobreseimiento 
general en el pago corriente de las obligaciones del deudor) y todo ello de conformidad al Art. 7 LC.
Hubiera sido deseable que al igual que el deudor estâ habilitado para solicitar junto con la demanda, 
la liquidaciôn, que esta prerogativa quedara legitmida igualmente para los acreedores: esta via 
permitiria que los concursos en los es sabido que los acreedores financieros no han negociado una 
refinanciaciôn por desacuerdos materiales con el deudor o por falta de obtenciôn de la unanimidad de 
los sindicatos bancarios, el proceso concursal no demore la ejecuciôn de los activos y el pago 
ordenado a los acreedores.
Los acreedores financieros, puedo concluir, que cuando la situaciôn de insolvencia es actual, dejan, 
que como régla general, sea el deudor quien inste el concurso voluntario. Esta actuaciôn se puede 
tildar de cortés en aquellos supuestos en los que, de otra forma, pudiera haberse producido una 
presunciôn de dolo o culpa grave del deudor (Art. 165 LC), todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en 
el Art. 164 LC en relaciôn con el Art. 172 LC.
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Ya hemos senalado muchas cifras a lo largo de esta tesis. No obstante, aqui me circunscribiré a las 
relativas al primer trimestre de 2010 para remarcar algunas de conclusiones de esta tesis; de un total 
de 1.632 concursos, 1.550 fueron voluntarios ffente a solo 13 necesarios. 1.373 responden a 
concursos empresariales (el resto a personas fïsicas). Las ciffas de las empresas en concursos nos 
muestran que los concursos actuales repercuten muy directamente sobre el tejido empresarial espanol 
y fundamentalmente donde éste se encuentra (Cataluna -396-, Comunidad Valenciana -238-, y la 
Comunidad de Madrid -238-) pues el 59,6% (812 concursos) de las empresas concursadas se 
encuentra en el tramo mâs bajo de volumen de negocio (menos de dos millones de euros) y solo 103 
concursos responden a compafiias con un volumen de negocio de mas de diez millones de euros. 
Aquellos macro concursos de miles de millones de euros que mencionamos en el Capitulo 1 y 
Capitulo 2 de la Introducciôn no es que no existan sino que lo que ahora se observa es el deterioro de 
la solvencia de empresas dedicadas a la industria y energia (283 concursos), construcciôn y 
promociôn inmobiliaria (452), comercio (219) y resto servicios (237).
El mayor problema desde un punto de vista econômico, pero que afecta muy seriamente a nuestra LC 
como hemos repetido constantemente en esta tesis, es la crisis de confianza en el sector financiero, la 
crisis de crecimiento en la economia real, la desconfianza en el mercado interbancario nacional y 
europeo y, en definitiva, lo que afecta a las empresas; la contracciôn del crédito. Y las empresas, 
habituadas a un nivel alto de apalancamiento bancario, muy dependientes en su gestiôn de tesoreria 
de las lineas de crédito de circulante obtenidas del sector financiero, han dejado de obtener dichas 
facilidades crediticias avocândolas a la insolvencia.
El problema sin resolver de los créditos morosos y la falta de escudos protectores del fresh money 
tampoco ayudan a mejorar la situaciôn.
7.- Otra de las principales conclusiones ha de referirse al importante desconocimiento que de la 
norma tienen los principales operadores financieros legos en Derecho.
Es ahi, donde el asesoramiento concursal ha de ser ex ante et ex post facto.
Ha sido abrumador el inférés que la en el sector financiero ha procurado la LC.
La novedad de una norma concursal ffente a la dicotomia de la suspensiôn de pagos y la quiebra, asi 
como la relevancia de las nuevas disposiciones en materia de contrataciôn bancaria, ha provocado 
una demanda incesante de informaciôn sobre la LC, la legislaciôn especial de la DA 2“ y sus efectos, 
incluso mucho antes de la concesiôn del crédito o de la adquisiciôn de endeudamiento.
Este interés se ha extendido desde las entidades financieras como proveedoras de crédito, como 
emisoras de valores négociables, de valores hipotecarios, a las companias de inversiôn en capital- 
riesgo, las companias inversoras en distressed debt a las agencias de calificaciôn crediticia para la 
elaboraciôn de sus informes.
8.- Sin embargo, el supervenire de la crisis cortô de cuajo el acomodamiento a la norma. Tanto su 
directa aplicaciôn a miles de concursos como la interrupciôn brusca de su encaje, ha generado que la 
informaciôn sobre el contenido y sus efectos de la LC se refirieran a situaciones concursales 
irréversibles y en algunos casos hasta no previstos en la LC.
Si la reforma concursal afectô seriamente los modos y las formas de la contrataciôn mercantil en 
todos sus âmbitos, desde el mero contrato de crédito plain vanilla hasta las mâs complejas 
operaciones de financiaciôn estructurada con préstamos o emisiones de bonos, operaciones -en los 
que su valoraciôn era obligada-, sus disposiciones se han visto desbordadas por una crisis fînanciera 
y econômica como la vivida.
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9 - La norma ha reformado el régimen legal de las insolvencias, y por ende, el concurso de las 
entidades financieras opérantes en dichos mercados (entidades de crédito, depositarios, empresas de 
servicios de inversion, companias de seguros, etc.).
He observado, con constante asiduidad, como en la prâctica del Derecho bancario y financiero, los 
abogados nos hemos visto obligados a tratar de solventar (o cuando menos a explicar) las 
repercusiones que la potencial insolvencia de una de las partes podria generar en la estructura 
financiera de una operaciôn de financiaciôn, intentando en todo caso que las operaciones financieras 
no estuvieran viciadas por un riesgo concursal.
En cualquier caso, es ésta una labor extraordinariamente agradecida, porque en esta compleja tarea 
del jurista y de la aplicaciôn prâctica del Derecho concursal se encuentran esas materias en las que 
résulta imperative manejar diferentes fuentes y prâcticas del Derecho que, aun cuando el legislador 
procurô la tan deseada unidad legislativa y de sistema en la LC (el nùcleo) resultô constantemente 
modificada por posteriores disposiciones que formaron el que llamo "circulo concéntrico", todas 
ellas objeto de estudio en esta tesis (entre ellas, la LMV, la LMH, el Real Decreto 926/1998, la Ley 
19/1992, la OM 3536/2005, la Ley 13/1985, el RDL 5/2005, la Ley 28/1998, LDIEC o la Ley 
44/2002) sin olvidar algunas la mas importante reforma hasta el momento procurada a través del 
RDL 3/2009 o la DA 41 de la LPG de 2010.
10.- A la vista del objeto de estudio en esta tesis no résulta fâcil encuadrar el Derecho concursal en 
cualquiera de las instituciones tradicionales del Derecho. Considero que su âmbito material es lo 
suficientemente extenso como para pedir una especializaciôn académica (con mis debidos respetos a 
las diferentes câtedras que offecen su vis atractiva para traer para si el estudio de la materia: valga 
por tanto mi opiniôn con la limitada cualificaciôn académica de que dispongo para pronunciarme).
Pero no obstante lo anterior, y ante la dificultad de que en los diferentes programas académicos en la 
licenciatura en Derecho se pueda escindir esta materia en otras decimonônicas, si por la cercania 
hubiera de acogerse a una de las grandes instituciones del Derecho, en mi opiniôn, habria de 
atribuirse al Derecho Mercantil, en su parte sustantiva y al Derecho Procesal en lo que al proceso 
concursal y sus reglas procesales se refiere, donde es probable que sea en esa materia del Derecho 
donde alli se deba encajar.
Y, en cuanto al Derecho Mercantil, eso se debe no solo a la simbiosis que dichas âreas del derecho 
contienen sino a la vis atractiva que el Derecho mercantil ejerce sobre aquella. De nuevo, en su parte 
sustantiva asi debe entenderse.
Convencido también estoy que, como producto de la unidad del sistema ffente a la extinta 
diferenciaciôn entre el concurso de acreedores y la quiebra, los civilistas esgrimirân su derecho de 
incardinar esta prâctica al ius civile. Sin embargo, comparativamente, en cuanto a la trascendencia 
econômica y politica que los concursos de personas fisicas tienen ffente a las juridicas (mucho menor 
-250 concursos ffente a los 1.373 empresariales, y ello sin aducir que los concursos de personas 
fisicas también se producen por problemas estrictamente financieros), no justifica que el estudio del 
concursus sea âmbito exclusivo del Derecho Civil.
A la vista de mi opiniôn, esta tesis ha pretendido focalizarse en estudiar aquellos aspectos materiales 
y sustantivos de la norma, incluyendo solo aquellos aspectos procesales que pudieran tener alguna 
incidencia en la tesis que se queria exponer.
Ademâs, el Derecho concursal ha sido regulado normalmente dentro del ius mercatorum, si bien es 
cierto que cada dia, este concepto se queda estrecho para cubrir todas las materias hasta hoy dia 
cubiertas por el mismo: el Derecho societario, el Derecho del mercado de valores, el Derecho del 
crédito, el Derecho de la competencia, el Derecho de los consumidores, el Derecho de los titulos 
cambiarios, el Derecho de la Propiedad Intelectual, el Derecho de la Propiedad Industrial, entre
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otros, y en este sentido me adhiero a la opinion, no publicada, que realizaron dos de los mas grandes 
maestros del Derecho Mercantil en la presentaciôn de la revista Derecho del Mercado de Valores y 
de la Revista del Derecho de la Competencia, en el Salôn de Actos del Ilustre Colegio de Abogados 
de Madrid, el 21 febrero de 2008, (por orden de presentaciôn), D. AURELIO MENÉNDEZ y D. 
FERNANDO SÀNCHEZ CALERO, quienes en su interesantisima exposiciôn, reflexionaban de 
viva voz sobre la necesaria super-especializaciôn a la que nos lleva el desarrollo del Derecho 
Mercantil, escapando, desde luego a aquellas instituciones que en sus primeros anos como câtedros 
contenfan en su âmbito material.
Sirva por ultimo, como apoyo a esta tesis, el mero hecho de la denominaciôn o nomenclatura 
utilizada por la LO 8/2003, de 9 de julio, de reforma concursal, por la que se reforma la LOPJ, para 
designar a los juzgados que tienen jurisdicciôn exclusiva y excluyente sobre el concurso: juzgados de 
lo "mercantil"^
11.- Considero que la aplicaciôn de la LC ha roto con el vacio decimonônico en materia concursal y 
ha supuesto un punto de inflexiôn sin precedentes desde, como hago referencia en esta tesis en la 
reflexiôn histôrica de los antecedentes del concursus, el "siglo de oro" del Derecho concursal 
espanol: entre otros, los estudios desarrollados por AMADOR RODRIGUEZ, Tractatus de concursu 
et privilegiis creditorum in bonis debitorum et de eonim prelationibus, de 1616, FRANCISCO 
SALGADO DE SOMOZA, Tractatus de regia protectione vi oppresorom appellantium a causis et 
iudicibus ecclesiasticis, de 1627 y Labyrinthus creditorum concurrentium ad litem per debitorem 
communem inter illos causatam, de 1646, en el que el vocablo concurso pasô al vocabulario procesal 
europeo (-Konkurs-, en alemân; -Concorso-, en italiano) y que, por antonomasia, describe la 
concurrencia de los acreedores sobre el patrimonio del deudor comùn.
La LC, como ya desarrollé en el cuerpo expositive de esta tesis, no persigue con ello solamente 
rescatar un vocablo tradicional en la terminologia juridica espanola, sino utilizarlo para signifïcar el 
fenômeno unifîcador de los diverses procedimientos de insolvencia e identificar asi grâficamente el 
procedimiento ùnico, como ha ocurrido en otras legislaciones, que construye y expone con rara 
precisiôn un sistema completo de ejecuciôn judicial colectiva. La obra de SALGADO, necesitada de 
su correspondencia prâctica, dio origen a las Ordenanzas de Bilbao de 1737, en las que se distinguia 
entre comerciantes y no comerciantes, aplicândose solo a aquellos la quiebra. No le sigue a ese 
esfuerzo legislativo, como menciona OLIVENCIA, la elaboraciôn doctrinal.
Después de la obra de SALGADO, la doctrina cae en un oscuro ocaso, que incluso vela y difumina 
en el olvido aquellas primeras conquistas magistrales. A las Ordenanzas le siguiô nuestro primer 
Côdigo de Comercio de 1829 elaborado por SAINZ DE ANDINO, siguiendo las influencias 
napoleônicas de codificar los textos légales y promulgado por Real Cédula dada por Fernando VII en 
Aranjuez el 30 de mayo de 1830. El régimen de la quiebra se consagraba en su Libro IV, divido en 
doce titulos y en los que se diferenciaba entre la suspensiôn de pagos y la quiebra. Este texto 
normativo distinguia entre cinco clases de quiebra: la suspensiôn de pagos, la insolvencia 
fraudulenta, la fortuita, la culpable y el alzamiento. No obstante, hasta la entrada en vigor de la Ley 
de Enjuiciamiento Civil de 1881 no existe una unidad procesal autônoma sobre la quiebra. La Ley de 
1881 dedica el Titulo XIII de su Libro II al "Orden de procéder en las quiebras", divido en seis 
Secciones. Al Côdigo de 1829, le siguiô el del ano 1885 y la Ley de Suspensiôn de Pagos de 1922.
Esta vetusta legislaciôn ha durado sorpresivamente hasta el mismisimo Siglo XXI, pasando por 
varios anteproyectos de ley concursal en los anos 1926, 1959, 1983, 1995 y 2000 y con una doctrina 
olvidada de estudiar el régimen de la insolvencia. Quizâ sea la incidencia de la quiebra de la 
BARCELONA TRACTION, LIGHT & POWER en Espana y su trascendencia multijurisdiccional
Sin peijuicio de las salvedades introducidas por el legislador en la Exposiciôn de Motivos de la mencionada norma en cuanto a la 
atribuciôn de la designaciôn y su incardinaciôn en el orden jurisdiccional civil. También habria de decirse, entonces, que no existe 
orden jurisdiccional mercantil.
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entre Bélgica y Espana con litigios presentados ante el Tribunal Intemacional de Justicia de La Haya, 
la que tuviera importantisimas repercusiones en nuestro Derecho positivo y en nuestra doctrina 
concursal, dada la autoridad de los grandes juristas consultados, el interés de las cuestiones objeto de 
consulta y el contraste de las opiniones juridicas emitidas, todos ellos incentivos eficaces para 
renovar la doctrina concursal espanola. Adicionalmente, es obligatorio mencionar la obra de 
RAMIREZ, J.A., La Quiebra, en très tomos (Barcelona, 1959), siendo una singular excepciôn en la 
producciôn doctrinal espanola sobre la quiebra.
12.- La LC adicionalmente termina con el farragoso entramado de cuerpos legislatives que se han 
encontrado en vigor hasta septiembre de 2004. Asi, se aplicaban numerosos preceptos del Ccom de 
1829 en materia de quiebras (Arts. 1017 a 1173) porque el Ccom de 1885 suprimiô muchas reglas de 
naturaleza procesal que figuraban en el Ccom de 1829, por entender que eran impropias de una ley 
sustantiva, de forma que debian regularse por la Ley de Enjuiciamiento Civil de 1881, pero que no 
lue reformada hasta el ano 2001, y que tampoco suprimiô las reglas de 1829. Esto dio lugar a 
fenômenos tan anacrônicos como a la utilizaciôn del Ccom de 1829 en virtud de la invocaciôn que de 
ellos hacia la Ley de Enjuiciamiento Civil de 3 de febrero de 1881, anterior al Côdigo de Comercio 
de 22 de agosto de 1885, y vigente en esta materia, conforme al apartado 1 de la D. Derog. Ùnica de 
la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil. Hubo pues que esperar hasta la entrada en 
vigor de la LC para que a través de su D. Derog. Ùnica quedara derogado definitivamente el Libro 
IV del Ccom de 1829. Me reitero sencillamente en la propia Exposiciôn de Motivos de la LC, que 
expresa que, el arcaismo y  la dispersion de las normas vigentes en esta materia son defectos que 
derivan de la codificaciôn espanola del siglo XIX, estructurada sobre la base de la dualidad de 
côdigos de derecho privado, civil y  de comercio, y  de la regulaciôn separada de la materia procesal 
respecto de la sustantiva, en una Ley de Enjuiciamiento Civil. Pero también contribuye a aumentar 
esos defectos y  a dificultar la correcta composiciôn del sistema la multiplicidad de procedimientos 
concursales; asi, junto a las clàsicas instituciones de la quiebra y  del concurso de acreedores, para 
el tratamiento de la insolvencia de comerciantes y  de no comerciantes, respectivamente, se 
introducen otras, preventivas o preliminares, como la suspensiôn de pagos y  el procedimiento de 
quita y  espera, de presupuestos objetivos poco claros y, por tanto, de limites muy difusos respecto de 
aquéllas. La Ley de Suspensiôn de Pagos, de 26 de julio de 1922, promulgada con caràcter 
provisional, porque se dictô para resolver un caso concreto, llegô a convertirse en pieza bàsica de 
nuestro derecho concursal gracias a la flexibilidad de su regulaciôn, que, si bien paliô el 
tratamiento de las situaciones de crisis patrimonial de los comerciantes, complicô aùn màs la falta  
de coherencia de un conjunto normativo carente de los principios générales y  del desarrollo 
sistemàtico que caracterizan a un sistema armônico, y  permitiô corruptelas muy notorias.
Ademâs el legislador espanol no puso remedio a estos maies ni en la reforma al CCom de 1885 por 
la Ley de 10 de junio de 1897 y de la muy importante que supuso la citada Ley de Suspensiôn de 
Pagos de 1922. Las modificaciones legislativas han sido muy parciales y limitadas a materias 
concretas (entre ellas, las financieras, por los efectos tan adversos que sobre dicho sector procuraba 
la aplicaciôn prâctica de aquellas disposiciones), lo que, lejos de mejorar el sistema concursal, ha 
contribuido a complicarlo con mayor dispersiôn de normas especiales y excepcionales, y, 
ffecuentemente, con la introducciôn de privilegios y de alteraciones del orden de prelaciôn de los 
acreedores, no siempre fundada en criterios de justicia^^^.
13.- En consecuencia, la reforma de la LC en materia financiera no supone una ruptura con la larga 
tradiciôn concursal espanola, pero si una profunda modificaciôn del derecho vigente, en la que se 
han tenido en cuenta las aportaciones doctrinales y prelegislativas realizadas en el âmbito nacional y 
las mâs recientes concreciones producidas en la legislaciôn comparada, asi como los instrumentos 
supranacionales elaborados para la unificaciôn y la armonizaciôn del derecho en esta materia como 
ya ha podido verse mas arriba y que hemos tratado de ilustrar, si bien sin la incorporaciôn del cuerpo
Vid Exposiciôn de Motivos de la LC.
823
legislativo preparado por la UNCITRAL a la que si se han adherido otras jurisdicciones de nuestro 
entomo.
14.- Pero, a mi juicio, la entrada en vigor de la LC ha provocado ciertos efectos indeseables para el 
sector financiero y crediticio sobre los que me referiré mas adelante en estas conclusiones. También 
tiene aspectos positivos. Asi, me adhiero a la exposiciôn que en la introducciôn de la interesante y 
puntillosa monografia publicada por CARRASCO, A., Los Derechos de Garantia..., Cit. realizaba 
sobre la correcciôn de algunos defectos del régimen “antediluviano” de la quiebra, taies como, entre 
otros, la sustituciôn de la retroacciôn absoluta de la quiebra por la reintegraciôn de activos del Art. 
71 LC -mi adhesiôn se produce con las réservas que citaré mas adelante- y su limite temporal - 
resultaba sencillamente escalofriante dejar a la discrecionalidad del juez el numéro de anos a los que 
retroacciôn absoluta se podria extender-, la unificaciôn en un solo texto legislativo de los privilegios 
concursales, la eliminaciôn de la dispersiôn normativa -ésta, de forma relativa, por la mala decisiôn 
legislativa de regular un conjunto de leyes especiales a través de la DA 2“ LC, que como he reflejado 
repetidamente en esta tesis y en estas conclusiones, debia haberse encuadrado dentro del propio texto 
legislativo, estableciendo la correspondiente necesaria uniformidad legislativa-.
15.- En la présente tesis doctoral he mostrado mi opiniôn de que la regulaciôn de la insolvencia y la 
contenciôn de sus efectos résulta trascendental en un Estado social y democrâtico de Derecho como 
el nuestro. Esto es asi porque se ha de tener muy présente que la persona fisica o juridica que 
desempena una funciôn econômica, también desempena una funciôn social (atracciôn de puestos de 
trabajo, fomento y desarrollo de la poblaciôn, enriquecimiento econômico general, etc.).
Es claramente demostrable que la LC no permite que ni el deudor, al compas de una “huida hacia 
delante”, ni los acreedores, al de un conjunto de “aves de raphia”, levanten aquellos sus bienes en 
bénéficié de terceros relacionados, ni ejecuten éstos, los bienes y derechos de aquél sin orden y 
prelaciôn alguna, dejen empleados sin cobrar, al Estado, Hacienda Pùblica y Seguridad Social sin 
recaudar, a los acreedores no "espabilados" sin masa y en definitiva que se liquide una compania sin 
orden alguno.
La LC plantea unas reglas que rigen la forma en la que, en su caso, haya de efectuarse ora el 
avenimiento a un acuerdo entre acreedores y deudor (el convenio) ora una liquidaciôn ordenada de la 
masa activa del deudor concursado.
Asi aunque el mantenimiento de la empresa y el convenio sean el resultado deseado de la LC y que 
ha sido contrastado muy negativamente por las estadisticas, cuando menos podemos sujetamos al 
hecho de que la liquidaciôn se hizo de forma ordenada, y aun cuando mas elevada en costes que las 
liquidaciones establecidas en materia de sociedades, si con el control judicial y la actuaciôn de una 
administraciôn concursal.
15.- Volviendo sobre la preferencia al saneamiento y mantenimiento de la empresa de nuestra LC, he 
de senalar que este objetivo se acomoda a las legislaciones concursales mas recientes de nuestro 
entomo y es interpretativamente imperativa (asi se entiende por la gran parte de la doctrina e incluso 
se desprende de una interpretaciôn teleolôgica o de la causa final de la LC -esta norma ha optado por 
una linea de politica legislativa dirigida al salvamento y saneamiento no de todas las empresas en 
concurso pero si de aquellas que pudieran tener posibilidades para ello y que como en toda politica 
legislativa hay unos damnificados pero también unos perjudicados-).
Ello se conjuga bien con lo que acabamos de exponer: el Estado social ha de procurar porque los 
efectos de las crisis sean los menores posibles sobre los trabajadores -que son esos mismos 
ciudadanos que pagan sus impuestos y que han votado en suffagio universal a una serie de diputados 
para que efectivamente procuren una norma justa socialmente y que prevenga y tutele sus derechos y 
en definitiva contenga un caràcter tuitivo sobre el funcionamiento de la economia-.
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17.- A saber, entre las medidas dirigidas a protéger el negocio y el mantenimiento de la empresa 
podemos subrayar las siguientes:
• la LC privilégia al acreedor instante del concurso mediante la bonificacion en la 
cualificaciôn de su crédito de ordinario a privilegiado general en un 25% de su importe 
(excluyendo en consecuencia a los subordinados y a los privilegiados especiales) (Art. 91.6 
LC);
• la LC paraliza la ejecuciôn de acciones singulares, judiciales o extrajudiciales (Art. 55 LC) 
que junto con la paralizaciôn de la ejecuciôn de las garantias reales y otros derechos sobre 
bienes muebles e inmuebles que se encuentren afectos a la actividad empresarial o 
profesional o a la unidad productiva del deudor concursado (Art. 56 LC) expresan 
claramente el caràcter tuitivo de la norma sobre los bienes que forman la masa activa del 
concursado, ya estén gravados por hipoteca, prenda, embargo, ejecuciôn extrajudicial, como 
podria ser la notarial u otros derechos reales.
• El propio dicter literal de la norma nos lleva a observar su profunda inclinaciôn sobre lo que 
veniamos profesando: que la declaraciôn de concurso no interrumpirà la continuaciôn de la 
actividad profesional o empresarial que viniera ejerciendo el deudor (Art. 44 LC).
• Impone una sanciôn’ ’^  y se profesa el caràcter de culpabilidad en el concurso con una 
presunciôn de tal, para el caso de que el deudor y/o sus administradores no insten la 
insolvencia en el plazo de dos meses establecido por el Art. 5 LC -  elevaciôn del acuerdo de 
instancia del concurso por los administradores a la Junta de accionistas o socios, 
deliberaciôn en Junta y si no se acuerda y existe situaciôn de insolvencia, obligaciôn 
<legitimaciôn activa> de los administradores para solicitar el concurso en el juzgado 
mercantil que procesa (Arts. 165 y 172 LC y el ya mencionado Art. 5 y ss LC);
El Art. 78 LC mantiene los ôrganos de administraciôn de la persona juridica declarada en 
concurso, lo cual fomenta el mantenimiento de los administradores y por ende, de la 
empresa, su plan de negocio, su plan de viabilidad, su “reflotaciôn” en definitiva.
Antes nos hemos referido a una interpretaciôn teleolôgica de la norma: en la medida en la 
que la propia Exposiciôn de Motivos manifesta que la finalidad de conservaciôn de la 
actividad profesional o empresarial del concursado puede cumplirse a través de un 
convenio y que aunque el objeto del concurso no sea el saneamiento de empresas, un 
convenio de continuaciôn puede ser instrumenta para salvar las que se consideren total o 
parcialmente viables, en bénéficia no sôlo de los acreedores, sino del propio concursado, de 
los trabajadores y  de otros intereses, asentamos, si cabe, mâs los pilares que sostienen la 
tesis procurada.
Pero no terminan ahi los principios y los preceptos que nos fijan esta tesis, si bien, para poner fin a 
este conjunto de medidas me referiré como corolario, a los siguientes preceptos, también dirigidos 
intencionadamente al manteniendo de la empresa y del negocio del deudor concursado:
• La LC flexibiliza la regulaciôn del contenido de las propuestas de convenio, pudiendo 
consistir en proposiciones de quita o de espera simultâneamente o convenios de quita y 
espera especifîcos para los supuestos de concurso de empresas de especial trascendencia para 
la economia (Art. 100 LC), sobre el cual ya se ha pronunciado la jurisprudencia menor a mi 
juicio acertadamente, por cuanto la trascendencia para la economia no se refiere a la
En DE VALLE, L., "La Superresponsabilidad de los consejeros", Expansion, 15/1/2005, Pg., 62 y en DE VALLE, L "La 
superresponsabilidad de los consejeros de sociedades anônimas". Especial Directivos, Pg., 108-114, 2005 establecia como con la 
denominada Ley de Transparencia primero y la LC después, se ha venido a incidir sobre el régimen de las responsabilidades de 
los consejeros de sociedades anônimas llegando a afectar incluso el patrimonio personal del consejero.
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nacional, lo que restringiria extraordinariamente la utilizacion de este mecanismo dirigido a 
la flexibilizacion para la obtencion de un convenio, sino, entre otras, como ejemplo la 
economia regional o incluso la local;
• La LC permite la rehabilitacion de determinados crédites (Art. 68 LC) en el concurso;
• La LC impide la terminacion anticipada de los centrâtes per causa del cencurse (Art. 61 
LC);
• Se prohibe la cempensaciôn come ferma de garantia, salve en algunes supuestes (Art. 58 y 
205 LC, Art. 1195 y ss. CC, RDL 5/2005 y determinada nermativa sectorial en materia de 
valeres négociables);
• Se pueden hacer cumplir judicialmente les crédites resueltes per incumplimiente (Art. 62 
LC);
• Se suspende el devenge de intereses y les suberdina en el page (Arts. 59 y 92 LC);
• Admite la reintegracion de actives (Art. 71) ceme principle de la universalidad del precese 
(Art. 16); y
• Suberdina les crédites per personas especialmente relacienadas cen el cencursade (Art. 92 y 
93 LC).
Ademàs de le que se conduira en el siguiente apartade referente a les adverses efectes que algunas 
de estas dispesicienes han pedide preducir sobre el sector bancarie, le cierte es que el numéro de 
cencurses que han finalizade cen la suscripciôn de un cenvenie debidamente cumplide son 
residuales.
El Magistrade-Juez Jese Maria FERNANDEZ SEIJO senalaba de viva vez en la Jemada erganizada 
el 20 de maye de 2010 en la Sala de Juntas de la UCM en las cenferencias sobre las 
Refmanciacienes de Deuda y Cencurse de Acreederes: Balance y Perspectivas de Regulacion, y ne 
sin un cierte graceje, que en les juzgades tratan le "que llega a sus cecinas", y en censecuencia, en 
cencurses sin masa e en cencurses dende ne se legran pactes de quita e espera e sencillamente ne se 
da cumplimiente a les cenvenies, es obvie que el resultade final es el que muestran las estadisticas.
También es cierte que el temer a las censecuencias que se derivan de la declaracién de un cencurse 
(taies ceme la restriccién total del crédite circulante, le denestade que queda el good-will de la 
empresa, les prepages que hay que realizar a les preveederes que de etra ferma ne te surten de 
material, el preblema del cebre de les efectes cemerciales emitides en fecha, la difemcias de tiempe 
en el page a preveederes y en el cebre a clientes, la necesaria auterizacion de tedes la administracion 
de la cempania per la administracion cencursal, la celaberacion diligente de ésta, la capacidad de 
cenvencimiente de les administraderes mercantiles del plan de viabilidad sobre les acreederes y 
etres multiples factures) ne ayudan a que se inste el cencurse veluntarie (y muche menes cuande es 
inminente).
En censecuencia, cencluimes que en este ebjetive la LC ne ha surtide les frutes deaseades.
20- Per etre lade, adicienalmente, la clara identificaciôn de la LC hacia el mantenimiente de la 
empresa y de sus négociés, tal y ceme ya se ha avanzade a le large de esta tesis, ha prevecade una 
serie de efectes pemicieses sobre el sector financière y crediticie, le cual pudiera checar 
frentalmente cen les principles de justicia social, pere en le que es clare es que si dichas entidades 
jugaban cen unas cartas abiertas en la mane, y cenecidas per tedes les jugaderes, las reglas del juege
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han sido modificadas por LC, quedando podados algunos derechos que con caracter pretérito se 
habîan adjudicado dichas entidades fmancieras, que tutelaban el crédite frente a terceres acreederes 
pere que igualmente reducian el ceste del endeudamiente y le mas importante: le precuraban, factor 
este fundamental para la dinamizacion crediticia de una ecenemia.
Este cambie normative ha ceincidide cen una drastica medifîcacién de las reglas de funcienamiente 
de la eferta y demanda crediticia desembecande en una crisis de liquidez: hemes viste cen nuestres 
prepies eje ceme ha desaparecide el mercade interbancarie, de ferma tal que las entidades de crédite 
necesitan dia tras dia del descuente de papel en el BCE para peder fendearse -y elle sin peijuicie del 
cenjunte de nermas emitidas per el Parlamente espanel (y que se han recegide en les des capitules 
intreducteries de esta tesis), aprebande el mayor velumen de fmanciaciôn a entidades bancarias 
jamâs cenecide en este pais-. A este factor se suma el gravisime preblema del déficit pùblice que 
puede hacer caer mas si cabe la cenfîanza en el mercade financière espafiel -cen las censecuencias 
de agravamiente en la cencesiôn del crédite que que elle pedria preducir sobre las prepias entidades 
de crédite. Les principales damnifîcades per la detracciôn del crédite han side, sen y serân ne sole 
las grandes cerperacienes, sine también las PYMES y autonomes -que recerdemes de nueve, 
ferman el verdadere tejide empresarial espanel- y las prepias familias.
Asi las cesas, la referma de la LC mas sencilla para celacienar en este case -y que realmente ne me 
atreve a decir que fuera fundamental para el mantenimiente de la empresa, pues caben reglas que 
pedrian haber tenide semejantes efectes ceme la sustituciôn de la ejecuciôn hipetecaria per la 
adjudicacion bancaria per el valer de tasacién de una seciedad de tasacion inscrita en el BE- es la 
régla de la censtitucion de garantias a faver de les bances ceme instrumente y requisite esencial para 
la provision de una facilidad crediticia. Sencillamente, el grillete precesal que se aplica en la referma 
cencursal a la ejecuciôn de las mismas en el precese de inselvencia marca un antes y un después.
Me atreve a afïrmar que al ampare de esta tesis, el jugader que hace de "banca" se ha viste realmente 
perjudicade tras la entrada en vigor de la LC. Y ne sole éste, sine el prepie deuder que si 
transcurride el tiempe del grillete precesal se ejecuta separadamente la garantia puede ver seriamente 
despatrimenializade su balance ante una ejecuciôn hipetecaria per precies irriseries en segundas y 
terceras subastas. Cree que hubiera resultade mas eficiente la aplicaciôn de medidas ceme la que 
senalaba en el pârrafe anterior e la sustituciôn de la titularidad dominical per un arrendamiente 
mediante un sale and lease back u etras fermas altemativas que ne hicieran que en supuestes de 
crisis les prepies bienes hipetecades pudieran verse hasta devaluades -ceme ha side el case en 
muches actives, vid naves industriales, cencesienaries de véhiculés, premecienes pendientes de 
terminar, etc-.
Se ha medificade tan significativamente su status quo que incluse aquelles dereches reales 
censtituides cen anterieridad a su vigencia de la LC ne pueden ejecutarse, cuande se censtituyeren a 
sabiendas de tedas las partes, incluyende la intenciôn de la entidad fmanciera de eliminar el riesge de 
presenciarse en el engerrese precedimiente de quiebra.
En defmitiva, intervenian sus relacienes cemerciales ante fedatarie pùblice y adeptaban etras 
medidas nermalmente cenducentes a la mejera y mejer cualificaciôn de su crédite en la quiebra del 
deuder, en aras a escapar de la par conditio creditorum.
Este régimen tuitive ex lege de estes crédites cayô per su prepie peso cen les préceptes de la LC (a 
excepciôn hecha de las leyes especiales).
Résulta évidente la existencia de un cenflicte de intereses entre las medidas adeptadas per las 
entidades fmancieras para escapar a la par conditio y las medidas legislativas recegidas en la LC 
cenducentes al mantenimiente del négocié y del empresarie mediante un fomente premeditade de la 
cencertaciôn de un cenvenie.
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Y ese conflicto de intereses se refleja, entre otros, en las siguientes circunstancias:
- En el régimen de paralizaciôn de garantias reales y de la ejecuciôn de las condiciones resolutorias 
inscritas en el registre de la prepiedad, les arrendamientes financières y la réserva de deminie 
cuande estén fermalizadas en documentes que lleven aparejada ejecuciôn, de les bienes e
dereches que tuvieran la cendiciôn de estar sujetes a la unidad preductiva e a la actividad
empresarial e prefesienal del cencursade (Art. 56 LC).
Esta paralizaciôn que puede durar hasta un ane en el supueste de que ne se haya decretade la
liquidaciôn cen anterieridad, ha prevecade ciertes danes y peijuicies a entidades fmancieras que 
han viste ceme en el curse de ese période de tiempe, y en particular, durante esta crisis 
fmanciera, les actives gravades -ftmdamentalmente si eran inmebiliaries- sufrian una 
depreciaciôn cierta per motives ceyunturales de mercade.
Se debe ahendar en la referenda a las hipetecas inmebiliarias sobre inmuebles, ya que la prepia 
crisis ha preducide una caida de sus precies -excesivamente elevades per la burbuja inmebiliaria- 
, pere en cualquier case, tasades per seciedades inscritas en el Banco de Espana- y una 
centracciôn de la demanda, per le que incluse aquelles mas liquides -edificies de eficinas, 
viviendas, etc.,- ne tienen salida en el mercade.
La moratoria del Art. 56 LC hemes de senalar, per tante, ne sole ne ha permitide a las entidades 
financieras resarcir su crédite sine que per la reducciôn de les precies de mercade y la caida 
extraerdinaria y ceyuntural de la demanda sobre les mismes, si efectivamente fueran ejecutables, 
el deuder se encentraria sin el inmueble y cen un crédite erdinarie a pagar centra la masa 
existente al memento de la liquidaciôn.
Adicienalmente hay que sumar la indeterminaciôn y laguna legal existente en relaciôn a la 
determinaciôn de que bienes quedan sujetes al grillete precesal. La ùnica salida practicable, en la 
prâctica, pasaria per censtituir garantias ne afectas al Art. 56 LC, pere que eterguen suficiente 
pretecciôn e refuerze del crédite. En este sentide, de nueve, les cenceptes unidad preductiva, 
etc., son juridicamente indeterminades y generan una inseguridad juridica cierta.
En esta suerte de situaciôn es presumible que en determinadas eperacienes crediticias cen 
garantias reales se preduzca un encarecimiente de les cestes de financiaciôn debide al riesge en la 
tema de garantias, tede elle sin peijuicie de le y a senalade cen anterieridad sobre el dane a la 
pretecciôn juridica de aquellas garantias que se hubieran etergade cen anterieridad a la entrada en 
vigor de la LC y cen unas expectativas de dereche y ejecuciôn ya inaplicables.
- Criticames la medida, hasta ahera inexistente, relativa a la rehabilitaciôn de les crédites (Art. 68 
LC).
La rehabilitaciôn del crédite es una ferma de hacer resurgir un crédite que habia side declarade 
vencide per la entidad acreditante. El centrate de préstame e crédite habia side declarade vencide 
y exigible conforme a sus prepies términes cen anterieridad a la declaraciôn del cencurse, pere 
una vez declarade el cencurse, y sin necesidad de auterizaciôn judicial, la administraciôn 
cencursal puede discrecienalmente seleccienar de aquelles préstames e crédites que per un 
mayor interés del cencurse en funciôn de sus términes y condiciones, merezca la pena hacerles 
"resucitar" después de "muertes" (ahera bien, cen un limite temporal). La rehabilitaciôn habrâ de 
realizarse en les mismes términes que les existentes en el inicie de la relaciôn contractual (sole 
hubiera faltade que pudieran negeciarse las condiciones cemerciales a la baja, pere ^que ecurre si 
les mârgenes de riesge de mercade estân al alza al memento de la rehabilitaciôn? Mi epiniôn es 
que, si bien se eterga esta petestad a la administraciôn cencursal, elle ne deberia pasar per un 
enriquecimiente injuste del deuder que se encentraria cen una financiaciôn mas barata que la del 
mercade al tiempe de la rehabilitaciôn). Ne obstante, y aun cuande se califiquen ceme crédites
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contra la masa, dudo que esta medida no produzca la aceleraciôn judicial inmediata de aquelles 
crédites declarades vencides per impage antes del cencurse (y que antiguamente pedrian estar 
sujete a negeciacienes para la refinanciaciôn, per ejemple, razon per la cual ne se ejecutaban 
judicialmente de ferma expedita). Adicienalmente es criticable que les intereses dejen de 
devengarse y sole se cebre el principal al vencimiente cen las secuelas de la ralentizaciôn 
cemprendida en el Art. 154 LC junte la suberdinacién de les intereses, sean les de mercade e les 
medificades, le cual pasa per atenerse a la suerte del cencurse y al heche de que efectivamente 
existan actives suficientes ceme para resarcirles, escenarie éste harte cemplicade.
- Impertantisimes son les efectes del cencurse sobre les centrâtes (Art. 61 LC). Les centrâtes 
bilatérales seguirân vigentes, ne pudiende la mera declaracién del cencurse supener causa de 
reselucion alguna. Es mas, déclara y se entenderân per ne puestas las habituales clâusulas de 
reselucion de centrâtes en supuestes de cencurse e inselvencia. Les crédites que nazcan cen 
pesterieridad tendrân el carâcter de crédites centra la masa. Sin embargo, la prâctica habituai de 
tedes les centrâtes de crédite y financière centinùan recegiende esta causa de terminacion 
anticipada, ceme si la LC ne resultara de aplicaciôn.
21- Aun cuande se élimina el régimen de la retreacciôn abseluta de la quiebra, deregande une de les 
efectes mas indeseables de la anterior nermativa, el nueve régimen de reintegraciôn de les actes 
perjudiciales para el cencurse tampece es una materia del tede pacifica.
Es criticable que ne se defina la perjudicialidad y en materia de las presuncienes iuris tantum, que la 
carga de la prueba resida en la entidad fînanciera que presta refinanciaciôn y/e que esta 
especialmente relacienada cen el cencursade. A le anterior sume el selapamiente que se produce 
entre algune de estes supuestes y que ne censtituye un preblema exigue.
Las salvedades intreducidas para el sector financière son excesivamente limitadas cuande hubiera 
bastade cen que las eperacienes se realizaran a precie de mercade y, a mayor abundamiente, la 
nerma deja una puerta abierta para el planteamiente de cualesquiera etras accienes de rescisiôn e, en 
su case, de impugnaciôn.
Tampece es pacifice el sistema de realizaciôn de les pages centra la masa al tercere in bonis en 
supuestes de rescisiôn de importantes transaccienes financieras e de cempraventa de cempafiias que, 
per determinaciôn judicial, puedan censiderarse perjudiciales para la masa aunque también hay que 
seôalar que résulta tetalmente justificada la suberdinacién del tercere in malus, siempre que sea 
demestrable tal actuaciôn delesa.
Hay algunes auteres que manifiestan que la reintegraciôn dejarâ prebablemente de tener el 
pretagenisme que mantuve. Ne estey nada de acuerde, ne sole per la prâctica del Dereche dende 
observâmes que sigue siende un tema inquiétante, sine perque ne hay mas que ver les preblemas que 
suscitan les actes dispesitives, la presunciôn de la satisfacciôn de ebligacienes antes de le debide 
cuande ne tiene perqué generar un peijuicie, les preblemas de las garantias a faver de empresas de 
grupe e a terceres, les preblemas de la sustituciôn de garantias, la carga de la prueba, les preblemas 
de las accienes de reintegraciôn cen las garantias, y sobre tede las actuacienes dirigidas a la 
refinanciaciôn de deuda mediante el etergamiente de nuevas garantias, etc., situacienes que han 
llevade incluse a la AEB a presentar una meciôn al Gebieme para que aclare legislativamente la 
aplicaciôn del referide precepte.
En idéntices términes, nos pedemes referir a la selicitud presentada per la aseciaciôn European 
Securitisation Forum sobre las cuales nos hemes extendide sebradamente en esta tesis doctoral.
También me debe referir al cenjunte de estudies y cenferencias que se han realizade sobre el 
particular. En especial, al estudie realizade per la Catedrâtica de Dereche Mercantil, Juana PULGAR 
EZQUERRA sobre las implicacienes financieras de la Referma Cencursal a selicitud y fmanciade
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por el Ministerio de Educacion y Ciencia^'*, a las conclusiones del I Congreso de Derecho Concursal 
celebrado en Madrid los dias 30 y 31 de mayo y 1 de junio de 2007 y las ponencias de la Jomada 
erganizada per el Departamente de Dereche Mercantil de la Facultad de Dereche de la UCM, el dia 
13 de maye de 2009 titulada “La Referma de la Ley Cencursal: Real Decrete-Ley 3/2009” baje la 
direccion de les prefeseres Gaudencie ESTEBAN VELASCO y Juana PULGAR EZQUERRA, en la 
que la D.A. 4* LC tuve un especial pretagenisme y en la que intervinieren académices, abegades, 
ecenemistas, magistrades especializades en asuntes mercantiles, notariés, registraderes, abegades 
del Estade, el Decane de nuestra facultad y la Dra. Gral. De les Registres y del Netariade.
Ceme conclusion de tedas estas expesicienes, brevemente me referiria a que la crisis ecenomica ha 
evidenciade de alguna ferma que era necesarie detar de pretecciôn legal a les acuerdes de 
refinanciaciôn frente a la reintegraciôn cencursal siempre y cuande se predujeran una serie de 
condiciones y la refinanciaciôn ne tuviera per ebjete ùnicamente mejerar la pesiciôn acreedera de 
les acreederes financières cen un cenjunte de garantias reales antes inexistentes.
Ne es per tante una mera ceincidencia que la Secciôn 15^  de la Audiencia Provincial de Barcelona de 
30 de septiembre de 2008 fallara a faver de la refinanciaciôn bancaria en aquél case en el que se le 
etergaba de “exigene al deuder” sin peijuicie del etergamiente de nuevas garantias.
Antes de la prepia referma intreducida per el RDL 3/2009, el preblema le situaba 
extraordinariamente la prefesera P U L G A R ^ “De lo expuesto se dériva una indeseable inseguridad 
juridica respecta del tratamiento en sede concursal de los acreedores profesionales que 
refmanciaron deuda con anterioridad a dicha declaraciôn, lo que podria repercutir negativamente 
en el mercado del crédita"", cuestiôn ésta que es abselutamente irrefutable -la escasez de crédite 
fundamentalmente a las PYMES- y prepenia un cenjunte de medidas de referma de la LC que de 
lege ferenda que apuntaban muy certeramente sobre el quid de la cuestiôn: las prepuestas anticipadas 
de cenvenie deberian petenciarse en la prâctica ceme acuerdes mixtes en les que se “eliminaran las 
prohibiciones para su presentaciôn contenidas en el Art. 105 LC" (medida intreducida de alguna 
ferma en el RDL 3/2009), '‘'‘matizaciôn del excesivamente amplio y  costoso régimen de publicidad 
del concurso previsto en la ley con independencia del carâcter actual o inminente de la insolvencia y  
de la tramitaciôn del concurso a través de una propuesta anticipada"" (medida intreducida de alguna 
ferma en el RDL 3/2009) y, “sobre todo, modificaciôn de la Circular del Banco de Espana (CEE 
4/2004 de 22 de diciembre)"", medida que el Gebieme ne ha tenide en cuenta y que tiene un factor 
indeseable sobre las entidades de crédite en la medida en la que a la fecha de la présente tesis dicha 
circular ne ha side adaptada a la referma, si bien cen la salvedad interpretativa de que se sirviô el BE 
mediante carta de 13 de julie de 2009 al Secretarie General de la AEB en representaciôn de las 
entidades de crédite sobre la interpretaciôn que éstas debian dar al Aneje 9 de la CBE 4/2004. A sus 
prepies términes nos cefiimes:
“Lûf cobertura, mediante provisiones, del riesgo de crédita ha venido siendo en Espana una de las 
principales lineas de defensa frente a situaciones de crisis y, en un entorno tan complejo como el 
actual, debe de continuar siendo una de las fortalezas del sistema bancaria espahol.
(...)
De manera similar, en un contexto como el actual, es précisa recordar la importancia de 
extremar la prudencia en la evaluaciôn de la eficacia de las garantias, en particular de las 
constituidas por bienes inmuebles. En el anàlisis de su eficacia, el valor de las garantias juega un 
papel esencial y, por ello, es muy importante lograr una adecuada actualizaciôn de las 
tasaciones de manera que la relaciôn entre el valor de una garantia y  el saldo pendiente de las
PULGAR EZQUERRA, J.,’’Rescision concursal y refinanciaciones...”, Cit, Fg., 1. 
Ibidem, Fg., 13
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operaciones (coeficiente LTV) sea realistay no genere una imagen distorsionada de la cobertura 
que la garantia proporciona.
Por ultimo, a la vista de algunas dudas que se han suscitado en relaciôn con la aplicaciôn de los 
porcentajes minimos de dotaciôn previstos en la letra b) del apartado 17 del citado Anejo IX  a 
las operaciones morosas que cuenta con garantia de bienes inmuebles, debo aclararle que, a tal 
efecto, deberd tenerse en cuenta el valor de la garantia, aplicando los porcentajes 
correspondientes al importe de dichas operaciones que exceda del 70% del valor de tasaciôn del 
inmueble. A este respecto se recuerda que esto es aplicable solamente a aquellas operaciones con 
garantia de inmuebles que puedan considerarse como garantias eficaces segun lo dispuesto en el 
apartado 7.c) del repetido Anejo IX  (estos, viviendas, oficinas y  locales polivalentes terminados, 
y  fincas rusticas).""
Sobre el particular senalaba el Prof., y Director Ejecutivo de la Asesoria Juridica de la Caixa, 
Sebastian SASTRE PAPIOL en la mencionada Jomada de fecha 20 de mayo de 2010 sobre 
"Refinanciaciones de Deuda.. .Cit." erganizada per la UCM, que de ne haber side per dicha carta, ne 
es que algunas entidades de crédite hubieran efrecide peeres resultades que les del ejercicie anterior, 
sine que directamente hubieran incurride en pérdidas.
En cualquier case las reglas de pmdencia del Banco de Espana pueden epinar le contrarie y aqui nos 
encentrames un terrene mevedize dende al final le que preecupa a las entidades financieras es el 
riesge legal, que eliminaran de un plumaze intentande refmanciarse extramures de la LC.
22.- Sobre la referma precurada a través del RDL 3/2009 mi opinion general es positiva. Des son las 
medificacienes que mas efecte han tenide sobre el sector financière: la inclusion de la DA 4“ LC y el 
tercer (3®) apartade del Art. 5 LC.
En relaciôn cen la DA 4“, cree que hubiera side preferible medificar el Art. 71 LC directamente 
(incluyende les acuerdes de refinanciaciôn cen un plan de viabilidad, el fresh money -  
censiderândele ya ne un mere crédite privilegiade sine un crédite centra la masa, le cual ne hubiera 
requeride ni siquira la modificaciôn del Art. 84 LC {ex Art. 84.2.11“ "cualesquiera otros créditos a 
los que esta ley atribuya tal consideraciôn"), en su case, la designaciôn ne ya de un experte 
independiente de les estipulades en el RRM sine de un experte valerader de balances y cempafiias - 
en mi epiniôn, la designaciôn de expertes independientes a través de les mécanismes de la LSA y del 
RRM es escesivamente lenta, esta precurada para ebjetives distintes de la reestmcturaciôn y 
refinanciaciôn pre-censursal de cempafiias, y sin pener en duda la pericia de les mismes, habituades 
a infermar sobre apertacienes dinerarias, fiisienes, etc., considéré que hubiera side mas efective el 
nembramiente de auditeres e bances de inversiôn -muche mas habituades a estudiar este cempleje 
entramade de documentes financières que censtituyen las refinanciaciones, cen équipés 
especializades en reestmcturacienes y cuya existencia en nuestra legislaciôn ne es nevedesa: véase 
ceme hace el RDL 5/2005 para la valeraciôn de las garantias financieras en precese de ejecuciôn 
(ahera bien, habrian de fijarse les heneraries mediante arancel)-.
Estey en centra de aquelles critices sobre la capacidad de la administraciôn cencursal de "reventar" 
el escudo protector guamecides per el RDL 3/2009: es verdad que la referma protege las 
refinanciaciones de la resciseria cencursal pere le que ha venide a llamarse el escudo protector ne 
salva a las reintegraterias y paulianas limitadas a la interpesiciôn de la acciôn per la administraciôn 
cencursal. En cualquier case tiene su razôn de ser. Tal cual esta redactada la referma, el experte 
independiente ha de emitir un juicie de valer. Si este tuviera algunas salvedadades y la cempafiia 
deudera entrara en cencurse piense que la entidad mas adecuada para presentar una petencial acciôn 
resciseria cencursal es la prepia administraciôn cencursal.
La referma ne se ha heche per y para la banca: a mi faver juega el refuerze que se le ha dade a les 
crédites pùblices e del FOGASA, que ningûn caso"" pedrân ser rescindibles. Me parece muy
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aceitada esta medida pero como senalaré mas adelante echo de menos que no haya sido mas 
ambiciosa: cada vez mas en los procesos de refinanciaciôn se esta exigiendo a la Hacienda Pùblica y 
a la Seguridad Social el diferimiento del page de impuestos, actuaciôn sobre la que tienen 
discrecionailidad abseluta. Pere adicienalmente, cuante mas apalancada y mas cempleja sea la 
situaciôn de la cempania deudera, e bien présenta garantias de segunde y subsiguientes ranges e 
bien ne dispene de las mismas. Me parece un dereche que si la Hacienda Pùblica y la Tesereria de la 
Seguridad Social estân ayudande a la refinanciaciôn cen esas dilacienes, gecen de esta excepciôn.
Ahera bien; ^per que ne se ha extendide esta misma ferma de actuar del legislader para cen les 
crédites privades cuande per ejemple se eterga dinere nueve - fresh-money- sobre seciedades a las 
que hay que concéder périodes de carencia de principal de une a varies anes? <^ Per qué ne se ha 
centemplade la refinanciaciôn de grupes de seciedades de ferma expresa? Es cierte que el dinere de 
las areas pùblicas se utiliza e debe utilizarse en bénéficié de tedes, pere me parece descabellada la 
distinciôn entre les crédites pùblices, el FOGASA y el dinere que penen las entidades de crédite, a 
quienes per etre lade el Gebieme estâ exigiendo que dinamicen el crédite para dinamizar al misme 
tiempe la ecenemia y el emplee. Ne hace falta recordar, de dende emanan les Reales decretes-leyes. 
"A buen entendeder, pecas palabras"
Echo de menes que la referma ne haya regulade les acuerdes extrajudiciales y les deneminades 
"'pre-prackaged sales " utilizades en el Reine Unide per cempanias en situaciôn de dificultad para la 
preparaciôn de la venta de actives e négociés al memento de la declaraciôn de cencurse y 
designaciôn de les insolvency officeholders cen el cenjunte de ventajas que tienen para la 
preservaciôn del valer y del goodwill de la cempania, la retenciôn de emplee y la reducciôn de 
respensabilidades.
En relaciôn cen les acuerdes extrajudiciales yy/e judicializaciôn de les mismes a mode de seguridad 
juridica ya nos hemes detenide. En dereche cemparade, en particular, sobre les modèles ffancés e 
italiane. Aunque ne existe una pesiciôn unânime en la dectrina enteme a si les acuerdes extra­
judiciales deben quedar regulades nermativamente e se debe dejar que funcienen les parâmetres del 
Art. 1.255 CC, si parece que puede sefialarse que el medele ffancés cemienza a dar sus primeres 
pases (FERNANDEZ DEL POZO el 20 de maye de 2010 en las Cenferencias de la UCM, Cit.,). 
Juana PULGAR (Cenferencias, Cit.,) menciena que el medele italiane ne surtide les efectes 
esperades (ceme tampece el Belga). El debate de la judicializaciôn de les acuerdes de refinanciaciôn 
es muy interesante, si bien, ya hemes senalade el abrumader fracase de las prepuestas anticipadas de 
cenvenie ceme âmbite en el que pedrian desarrellarse al ampare de la LC.
Quizâ le que el mercade bancarie esté selicitande ne es tante la judicializaciôn de sus acuerdes sine 
la pretecciôn legal de les mismes, sin que sea necesaria la intervenciôn judicial, que diche sea de 
pase y aunque haya mencienade en esta tesis la necesaria dotaciôn de mâs medies para les juzgades 
de le mercantil, tras las reduccienes de gastes del Sector Pùblice sole nos falta adjudicarles mas 
trabaje. Le que se busca y ne sole per les bances sine per les deuderes (a éstes perque les va la vida 
en elle) es que la banca preste dinere y salve que censtituya una "patada a seguir" (que puede 
detectarse ciertamente), se establezcan escudos pretecteres clares y mas sencilles que les 
establecides a través del experte independiente y en meneres plazes de respuesta.
22.- La LC introduce unas nermas de Dereche Intemacienal Privade (Tftule IX) extraordinariamente 
relevantes para eperacienes financieras cen carâcter transnacienal sobre valeres négociables y 
garantias financieras, las cuales se cemplementan cen el RDL 5/2005.
Especial trascendencia tendrâ la cempensaciôn en materia de valeres négociables e instrumentes 
financières derivades, les cuales siguen gezande de un régimen privilegiade.
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Sin embargo, tanto las normas de conflicto de la LC como las establecidas en el RDL 5/2005 no 
satisfacen completamente el régimen regulatorio de la constitucion de garantias financieras sobre 
valeres négociables en una cadena de depositaries e custodies, incluyéndese una central de 
depesitaria intemacienal.
Observe que la interpretaciôn doctrinal de les juristas mas versades ne se aplica en muchas 
eperacienes cen valeres cetizades y depesitades en entidades depesitarias que tienen una cuenta de 
valeres abierta en Espana -pudiende, per ende, ser censiderada ceme la cuenta principal- pere que, 
sin embargo, censtituyen las garantias sujetas al dereche del Estade en el que el Banco tiene abierta 
la cuenta omnibus. Ne estime que el Tratade de la Haya vaya a ser finalmente ratificade per la UE 
aunque es cierte que salvaria muches de les preblemas presentades cen esa cadencia de depositaries, 
muy usual en les mercades financières intemacienales.
23.- Apartade especial merece el nueve régimen de calificaciôn de les crédites (Art. 82 y ss.). Ya se 
ha mencienade que desaparece el privilégié escriturarie. Es muy relevante la pestergaciôn y 
penalizaciôn de determinados crédites, que resultarân suberdinades per Ley ante les demâs crédites.
En relaciôn cen éstes, critice vehementemente penalizaciôn autemâtica y pestergaciôn de tedes les 
crédites de tedas las eperacienes realizadas entre el deuder y las entidades especialmente 
relacienadas, en cuye cencepte se encuadran las eperacienes intra-grupe y las efectuadas cen les 
secies e accienistas.
Esta pestergaciôn rompe cen las premisas adeptadas en les paises de nuestre enteme, dende el 
Dereche cemparade (EEUU, Italia, Alemania, etc.,) suberdinan sole al acreeder especialmente 
relacienade que tiene la consideraciôn de insider per su especial relaciôn y cenecimiente de la 
cempania en cencurse y per les bénéficiés que frente a etres acreederes hubiera ecasienade. La 
técnica legislativa de autematicidad, que ademàs ne casa bien cen la utilizaciôn del incidente 
recegide en el Art. 97 LC para prebar le contrarie, produce una suerte de inseguridad juridica para 
tedas aquellas eperacienes de financiaciôn cen un elevade nivel de apalancamiente financière y cen 
una dotaciôn de garantias muy extensa, que per supueste se extiende a las accienes e participacienes 
del deuder acreditade e prestatarie e, incluse de sus filiales. Asi, en cases de ejecuciôn de las 
garantias per impage, la autematicidad llevaria al absurde de convertir a las entidades fmancieras en 
acreederes suberdinades y a la cancelaciôn autemâtica de tede el reste de garantias (véase, garantias 
hipetecarias, sobre cencesienes de autepistas, prendas sobre les segures, sobre les flujes de dinere en 
determinadas cuentas, sobre cualesquiera dereches de crédite, etc.,).
La salvedad pasa per la presentaciôn del incidente via Art. 97 LC y deshacer la presunciôn 
descabellada.
Y en cuante a la suberdinaciôn per la mera pertenencia a un gmpe de seciedades, sin perjuicie del 
preblema de la determinaciôn del cencepte de gmpe medificade recientemente en el Art. 42 Ccem, 
también tiene efectes ne deseades. La regulaciôn en materia de cencurse de gmpes de seciedades es 
prâcticamente inexistente: se régula la acumulaciôn de cencurses que ne hubiera side necesaria per 
actuaciôn de la LEC habiende side mas beneficiese centemplar la declaraciôn del cencurse cenjunta 
y tede elle a sabiendas de la cenecida dificultad que centiene la dectrina jurispmdencial del 
levantamiente del vele para facilitar el accese a la seciedad matriz y e sus secies e accienistas en 
supuestes de fraude en la utilizaciôn de seciedades de prepôsite especial, utilizande la persenalidad 
juridica de la filial en peijuicie de les prepies acreederes. De lege ferenda séria muy recemendable 
que estes temas quedaran centemplades, ademàs de legitimar activamente al acreeder de cualquier 
seciedad del gmpe si se presentan cuentas censelidadas e ferman un gmpe fiscal ùnice.
Adicienalmente, en materia de prelaciôn de crédites y sus efectes en les centrâtes bancaries puede 
cencluir le siguiente
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Aunque la norma mejora a determinados acreedores ordinaries para que insten el cencurse (Art. 
91.6 LC), este privilégié ha planteade un preblema a la hera de la incentivacion de les crédites 
que tienen el carâcter de sindicades per cuante permitirian que cualquiera de las entidades 
participantes en el crédite instase el cencurse y quedase beneficiade per elle. La cuestiôn que 
subyace es fâcilmente prévisible ^a quien mejera: al acreeder instante e a tedes elles? Parece que 
si el acreeder instante le es la entidad agente, faverecerâ a tedes elles siempre y cuande actùe en 
calidad de tal, y per tante en nombre y representaciôn de tedas las entidades y siempre y cuande 
centractualmente, la relaciôn de agencia asi le prevea. En cambie etra serâ la seluciôn cuande 
quien insta es una de las entidades participantes. Ne parece que su actuaciôn afecte a las demâs, si 
bien tampece résulta especialmente selidarie y bendadese el heche de que "distanciândese" de 
las demâs entidades y per su sela cuenta y riesge, planteara el cencurse, a mâs abundamiente 
cuande el ne planteamiente ne centiene sanciôn legal alguna, para beneficiar ùnica y 
exclusivamente su parte del crédite. Para selucienar esta dispesiciôn nermativa tedes les 
centrâtes financières de sindicaciôn, y en particular, les acuerdes entre acreederes cemunmente 
susdites en este tipe de financiacienes, prevén la impesibilidad de que una entidad per se pueda 
plantear el cencurse sin la previa discusiôn cen el reste de entidades para asi adeptar una decisiôn 
cemùn que afecte al crédite en su cenjunte, dirigide y planteade per el agente en su calidad de tal. 
Per acuerde entre las partes, si asi le hiciera, ademàs del les danes y peijuicies que se le pudieran 
reclamar per el incumplimiente de un centrate, se establece que aquella cuantia percibida per la 
parte del crédite ahera privilegiade debe distribuirse entre tedas las entidades financiaderas a 
prorata de la participaciôn de tedas ellas en relaciôn cen el velumen total de financiaciôn 
cencedida al deuder ahera cencursade.
Aunque exista causa de reseluciôn, el juez, atendiende al interés del cencurse, pedrâ acerdar el 
cumplimiente de un centrate financière, siende a cargo de la masa las prestacienes debidas e que 
deba realizar el cencurse. En le que ahera nos interesa, el Art. 61 LC manifiesta que las 
prestacienes a que esté ebligade el cencursade se realizarân cen cargo a la masa. Es decir, 
declarade el cencurse, si el deuder cencursade se bénéficia del mantenimiente de un centrate 
financière, cuande menes habrâ de pagar sus crédites cen cargo al efective de la masa 
satisfaciéndese siguiende las reglas del Art. 154 LC que ne dejan de ser centrevertidas y que 
necesitarian de una aclaraciôn legislativa. El mencienade precepte senala que sole les crédites del 
Art. 84.2.1“ LC se pagarân de ferma inmediata. Las accienes relativas al page de les crédites 
centra la masa, senala el Art. 154 LC, se ejercitarân ante el juez del cencurse per les trâmites del 
incidente cencursal, pere ne pedrân iniciarse ejecucienes para hacerles efectives hasta que se 
apruebe un cenvenie, se abra la liquidaciôn e transcurra un ane desde la declaraciôn de cencurse 
sin que se hubiere preducide ningune de estes actes. En definitiva, ne queda clare si el page se 
realiza a su respective vencimiente e ne, tal y ceme senala el precepte e mas especificamente, si 
se paga de ferma inmediata e ne (en términes prâctices les pages trimestrales del préstame 
bancarie pedrian ne satisfacerse a vencimiente, sine en les términes y conforme a las reglas antes 
expresadas). Si tal fuera el case, el efecte séria extraordinariamente adverse: de un lade per ese 
retrase en el page del principal, de etre per la suspensiôn del devenge de intereses y finalmente 
per el ceste de epertunidad y de rentabilidad de eses importes (principal e intereses) ne 
satisfeches.
Recientemente se ha clasificade per el Juzgade de le Mercantil Num 4 de Barcelona que les 
pages a efectuar conforme a un 1RS han de cemputarse ceme intereses y per tante habrân de 
censiderarse suberdinades. Sencillamente cencluiré que dicha Sentencia descenece la nermativa 
aplicable a este tipe de centrâtes financières derivades (sin elvidar el erigen cemunitarie de su 
regulaciôn -entre etras, la Directiva MiFID, en cuya secciôn C del Anexe I, apartade, se recegen 
de ferma expresa-, el régimen especial previsto para les acuerdes de cempensaciôn contractual 
previstes en el RDL 5/2005, su naturaleza juridica, causa, funcienamiente y finalidad, y en 
particular el carâcter autôneme de estes centrâtes sin que exista una ebligaciôn principal, pues 
aunque guarde una ligazôn cen una eperaciôn de pasive, el cempertamiente del swap ne 
dependerâ de esa eperaciôn de pasive, sine del funcienamiente de les tipes de interés. Tan
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sencillo como que la eperaciôn de pasive puede quedar resuelta pere el swap persiste. Que el 
swap eriginariamente se disenara ceme una eperaciôn adicienal de cobertura sobre la pesiciôn de 
pasive ne eximirâ a su cumplimiente autôneme a ceme vaya füncienande la eperaciôn de pasive. 
El tema es tan grave ceme que puede restringir el normal use de estes instrumentes de cobertura 
que se utilizan en multitud de eperacienes de crédite.
24- La LC ha pretendide que en fase de cenvenie se abrieran epertunidades de inversiôn de 
seciedades en crisis y en situaciôn de inselvencia bien per seciedades de capital riesge y bien per 
private equities inverseres en distressed debt.
Este régimen ya ha side desarrellade ut supra y si efectivamente quiere ser relanzade necesitarâ de 
medidas adicienales de apeye legislative (en le que respecta a la LC y de carâcter fiscal en le que a 
la cempraventa e cesiôn global de actives y pasives se refiere, la primera para que se ampare en este 
tipe eperacienes ne sole la adquisiciôn de algunes bienes sine la prepia adquisiciôn de la empresa 
cencursada en su integridad y la segunda para que el régimen fiscal aplicable sea similar al 
diferimiento del IS ceme para per ejemple las escisienes de ramas de actividad. Hemes de dames 
cuenta que también en épecas de crisis este tipe de inversienes se reducen muche. En parte, per el 
nivel de apalacamiente bancarie que suelen tener (el nivel de leverage).
Ceme quiera que cree que esta es una de las vias de salvamente de aquellas cempanias cen 
difîcultades de tesereria pere cen viabilidad ecenômica, cencluye que mereceria detar, de lege 
ferenda, de una suerte de nermas para que este “mercade” sea relanzade mediante, entre etras, la 
dotaciôn de escudos pretecteres a las garantias reales temadas per les financiaderes a las seciedades 
véhiculé que cempren seciedades en difîcultades e incluse durante la negeciaciôn del plan de 
viabilidad, abeliende la suberdinaciôn de les crédites intragrupe e crédites participatives para este 
tipe de inversienes, manteniende les puestes de trabaje efectivamente necesaries, primande 
fiscalmente e en materia de recurses prepies la cencesiôn de crédites para este tipe de inversienes, 
aspectes éstes que per la escasez de liquidez y la falta de cencesiôn de facilidades crediticias a las 
seciedades de private equity ne han tenide el impacte que incialmente se esperaba.
25- El régimen protege (D.A. 2^  LC) aquellas leyes especiales pretecteras de les mercades de crédite 
y de valeres en su âmbite ebjetive y subjetive, pretecciôn que ha seguide existiende tras la entrada 
en vigor del RDL y de la Ley 6/2005, de 21 de abril, aun cuande de una ferma un tante caôtica, le 
que ne hubiera side deseable.
Considéré que la medida legislativa de establecer un régimen de leyes especiales ne hubiera side la 
mas deseada. Su razôn de ser se centiene el prepie dinamisme del mercade de crédite, bancarie y 
financière, al que hay que sumar las respectivas medidas legislativas que previenen del âmbite 
cemunitarie. Al memento de la entrada en vigor de la LC, hubiera side preferible que estas 
excepcienes hubieran side incardinadas en el prepie cuerpe legislative de la LC, aunque tampece 
hubiera elle evitade le que hemes viste en la prâctica: modificaciôn de la DA 2“ LC ecasiôn tras 
ecasiôn.
26- El régimen establecide para la determinaciôn de la respensabilidad de les administraderes en el 
cencurse es positive en su cenjunte, si éste se vincula a evitar la tradicienal huida hacia delante, que 
en las situacienes de crisis, pedria ser cemùn.
Sin embargo echo de menes que les acreederes financières ne puedan instar al memento de la 
presentaciôn de la demanda medidas cautelares dirigidas centra el patrimenie de les mismes si 
pudieran demestrar la inexistencia de masa para el page de acreederes.
La LC sole prevé esta seluciôn en el Art. 17, medida dirigida al mantenimiente del patrimenie del 
deuder -que ne asi de sus administraderes- y ceme embargo de les actives de estes ùltimes en el Art. 
48, pere pudiéndese selicitar la medida ùnicamente per la administraciôn cencursal, a selicitud
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razonada, o el juez del concurso de oficio, cuando de lo actuado resuite fundada la posibilidad de que 
el concurso, abierta la Secciôn Sexta, se califique como culpable y que la masa activa sea 
insufîciente para satisfacer todas las deudas. El embargo se acordarâ por la cuantia que el juez estime 
bastante y podrâ ser sustituida, a selicitud del interesade, per aval de entidad de crédite.
Esta selicitud razenada igualmente pedrian presentarla las entidades financieras (ex Art. 168 LC), 
quienes habrian de prebar, entre etres pesibles, la culpabilidad mediante la acreditaciôn de la 
existencia de cualquiera de les supuestes previstes en el Art. 164.2 LC, prestândese fianza e cauciôn, 
a exigencia del juez.
Considéré que las medidas previstas en el Art. 17 LC devienen en la gran mayeria de cases 
ineficientes, pues si la medida cautelar se eficia audita parte, prâcticamente ceincidirân en el tiempe, 
de un lade, la reseluciôn judicial, y de etre, la sentencia del incidente cencursal aprebaterie de la 
medida cautelar, mientras que en el interin pedria el deuder, ceme antes mencienaba, "huir hacia 
delante" mediante el alzamiente, salida ffaudulenta, simulaciôn patrimonial de sus bienes en 
perjuicie y fraude entre acreederes, sin peijuicie de la petencial fuga del deuder y de la constitueiôn 
de ilicite penal de estas actuacienes, pues la calificaciôn y les efectes de la LC se limitan a la estera 
civil.
27.- Si bien la nerma habilita al acreeder prefesienal bancarie a instar el cencurse, existen des 
limitacienes muy importantes para la admisiôn a trâmite de la demanda y posterior reseluciôn 
favorable al cencurse necesarie.
La primera se desprende de la prepia LC. El Art. 2.4 LC parece limitar el numéro de causas para la 
presentaciôn de la demanda a un numerus clausus, cuande al deuder ne le impene dichas 
limitacienes.
La segunda se infiere a sensu contrario de la LC: el acreeder prefesienal bancarie ne puede instar la 
liquidaciôn en la prepia demanda de cencurse. Su habilitaciôn queda limitada a un memento del 
precese cencursal muy posterior (cuande aprebade un cenvenie, el acreeder pruebe que el deuder se 
encuentra en una de las causas numerus clausus déterminantes del presupueste ebjetive de 
inselvencia establecide en el Art. 2.4 LC -ex Art. 142.4 LC-).
A efectes de las entidades financieras, si la seluciôn que interesa es la liquidaciôn, hasta la présenté 
fecha tendrân que censiderarla ceme "seluciôn residual", ya que ante la falta de legitimaciôn activa 
para selicitar la liquidaciôn al memento de la demanda de cencurse necesarie, las ùnicas medidas de 
que dispendrân serâ, tal cual estâ redactada la LC -y cualquiera que sea el memento del cencurse- a 
epenerse frentalmente memento tras memento a cualquier propuesta de cenvenie de ferma tal que 
este fracase y ebtener la satisfacciôn de sus crédites en la ferma mas perenteria pesible, finalizande 
el precese mediante la epertuna liquidaciôn erdenada.
En cualquier case, habida cuenta de les cencurses cen una masa residual e de aquelles cencurses en 
les que la sindicaciôn bancaria tenga una representaciôn prepercienal del pasive muy relevante, si se 
prevé que, per ejemple, les actives ebjete de garantia pueden devaluarse e sencillamente, que ne 
existe quorum ni intenciôn de negeciar un cenvenie cen el deuder cencursade, considérâmes que 
esta habilitaciôn activa, cen la debida tutela judicial, pedrian facilitar la labor de les saturades 
juzgades y evitar tiempe y cestes que per desgracia son facteres muy mejerables en les preceses 
cencursales.
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Concluyo manifestando que la LC ha introducido una reforma de ampHsimos resortes en la 
radiografïa legal del sector bancarie, ecenômice y financière.
Sey muy partidarie de que esta nerma sestenga aquellas empresas que puedan tener alguna 
viabilidad. La maxima de D. Francisco de QUEVEDO, "pederese caballere es don Dinere" deberia 
ser sustituida per un desee y una cenvicciôn: "la selidaridad humana sigue siende muche mayor que 
el pesimisme antrepelogice que nos circunda".
Ne puede dejar de cencluir sin expresar mi mas sincere agradecimiente a mi director de tesis, a mi 
maestro y amige, D. Juan SÀNCHEZ-CALERO GUILARTE, per su apeye tante académice ceme 
personal durante estes mas de cince anes de intense estudie e investigacion y sobre tede en eses 
mementos muy difîciles per pérdida de mi hije Luis cen casi cuatre anites de edad, ya en el Ciele, a 
quien dedice esta tesis cen tede mi cerazôn y teda mi aima y de quien he recibide multiples fuerzas 
para peder cencluir. Si alge le tuviera que decir en relaciôn cen el esfuerze investigader que hize su 
padre, séria mestrarle que la verdadera virtud ne estâ en cemenzar las cesas, sine en terminarlas, y 
precurar terminarlas bien.
A taies efectes, es mi desee que el tribunal calificader tenga dicha consideraciôn en relaciôn cen 
respecte al ebjete, centenide, estructura y metedelegia de la présente tesis doctoral.
En Madrid, a 24 de mayo de 2010
Luis de Valle Corredor 
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IN Institutoe Nacional deEstadistica de prensa
3 de mayo de 2006
Estadistica del Procedimiento Concursal
Primer trimestre de 2006. Datos provisionales
El numéro de deudores concursados alcanza los 270 y aum enta un
32,4% en tasa  interanual
El 63,4% de las em presas  concursadas  se  concentran en la 
industria, el comercio y la construccion
Durante el primer trimestre de 2006 el numéro de deudores concursados es de 270, lo que 
supone un incremento del 32,4% respecto al mismo trimestre del ano anterior. Por tipo de 
concurso, 231 fueron voluntarios y 39 necesarios, lo que supone unos incrementos 
interanuales del 34,3% y del 21,9%, respectivamente. Atendiendo a la clase de 
procedimiento, los abreviados crecen un 43,3% y los ordinarios un 21%.
Evoluciôn del numéro de concursos de acreedores
100
0
3 TT RIM05  2 T R I M 0 5  3 T R I M 0 5  4 T R I M 0 5  TTRIMOe
C U A T R I M 0 4
•Total ^ ^“Voluntarios •Necesarios
Numéro de deudores concursados
Total T asa de varlaciôn
Intertrimestral Interanual Interanual
acum ulada
Deudores concursados 270 15,38 32,35 32,35
P. fisica sin actividad empresarial 13 62,50 62,50 62,50
Empresas concursadas 257 13,72 31,12 31,12
P. fisica con actividad em presarial 2 -60,00 0,00 0,00
Sociedad Anônima (S.A) 66 -5,71 13,79 13,79
Sociedad Limitada (S.R.L) 184 23,49 37,31 37,31
Otras 5 150,00 150,00 150,00
Tipo de concurso
Voluntario 231 10,53 34,30 34,30
N ecesario 39 56,00 21,88 21,88
Clase de procedimiento
Ordinario 121 2,54 21,00 21,00
Abreviado 149 28,45 43,27 43,27
d e  p r B n S S  •  i n s t i t u t e  I M a c i o n a i  d e  E s t a d i s t i c a
Empresas concursadas por naturaleza jundica y tramo de volumen de negocio
Durante el primer trimestre de 2006 de les 270 deudores concursados, 257 son empresas 
(persona fisica con actividad empresarial y personas juridicas). La mayor parte de empresas 
concursadas son Sociedades de Responsabilidad Limitada (el 71,6%).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
jundica y tramo de volumen de negocio^
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. Otras
TOTAL 257 2 66 184 5
Menos de 2 (millones €) 165 2 30 129 4
De 2 a 5 (millones €) 39 14 24 1
De 5 a 10 (millones €) 11 4 7
Mâs de 10 (millones €) 14 12 2
Sin clasificar 28 6 22
Personas fisicas con actividad empresarial 
* Millones de euros al ano
El mayor numéro de empresas concursadas (64,2%) se encuentran en el tramo mas bajo de 
volumen de negocio, menos de dos millones de euros. En el tramo superior, mâs de 10 
millones de euros, se encuentran 12 sociedades anônimas concursadas y dos de 
responsabilidad limitada.
La mayor parte de empresas concursadas en el primer trimestre de 2006 no pertenecen a 
un grupo empresarial (93%). Por su parte, un 6% de las empresas concursadas pertenecen 
a un grupo espanol y solo un 1% a un grupo bajo control extranjero.
Num éro de e m p r e sa s  c o n cu rsa d a s por % em p resa s  co n cu rsad as
n aturaleza juridica y tram o de vo lu m en  de p e r te n e c le n te s  a un grupo y tlpo de
control■  n egoc
J - J __________
Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 Mas de 10 Sin clasificar 






d e  p r C n S B  •  I n s t l t u t o  N a c i o n a l  d e  E s t a d i s t i c a
Empresas concursadas por actividad econômica y tramo de asalariados
El 30,4% de las empresas concursadas tienen como actividad principal la industria, el 16,7% 
el comercio y el 16,3% la construcciôn.
En cuanto al tamano por numéro de asalariados, el 39% del total de las empresas 
concursadas en el primer trimestre de 2006 se concentran en los tramos de 20 a 49 y de 10 
a 19 asalariados.
Numéro de empresas concursadas por actividad econômica principal 
y tramo de asalariados
Actividad econôm ica Tramo de asalariados
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 257 13 25 34 29 47 52 16 13 28
Agricultura y pesca 4 2 2
Industria y energia 78 1 5 8 8 14 25 9 8
Construcciôn 42 1 3 5 1 12 14 5 1
Comercio 43 3 6 11 10 6 5 1 1
Hostelerla 10 1 2 1 4 1 1
Transporte, alm acenam iento 
Inmobiliarias y servicios
16 5 2 3 1 3 2
em presariales 20 7 3 4 1 2 2 1
R este servicios 16 1 3 2 9 1
Sin clasificar 28 28
120
Empresas concursadas por actividad principal
60





























■ Total empresas concursadas 1
'b' <o'’
Total em p re sa s  c o n cu rsa d a s
C I G  p F G n S S i  •  I n s t i t u t e  N a c i o n a l  d e  E s t a d i s t i c a
Distribuciôn geogràfica de los deudores concursados
C ataluna, Com unidad V a lenciana y C om unidad de Madrid concentran el 51%  del total de 
deudores concursados en el prim er trim estre de 2006 . Por el contrario, Castilla la M ancha y 
Extrem adura son las com unidades autônom as con m enos concursos.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencla de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
C om unidades Total Tipo concurso C lase procedimiento Existencia de pro­
autônom as Volun­ Nece- Ordinario Abreviado puesta anticipada
tary) sario No Si
TOTAL 270 231 39 121 149 270 0
Andalucia 16 12 4 10 6 16
Aragôn 12 12 4 8 12
Asturias (P. de) 11 9 2 6 5 11
Balears (llles) 14 12 2 8 6 14
Canarias 6 6 1 5 6
Cantabria 5 5 1 4 5
Castilla y Leôn 10 6 4 10 10
Castilla-La Mancha 1 1 1 1
Cataluna 73 66 7 34 39 73
C. Valenciana 35 30 5 14 21 35
Extremadura 1 1 1 1
Galicia 15 14 1 5 10 15
Madrid (C. de) 30 22 8 18 12 30
Murcia (Regiôn de) 10 6 4 6 4 10
Navarra (C. Forai) 5 5 5 5
Pals V asco 21 20 1 7 14 21
Rioja (La) 5 4 1 5 5
C euta y Melilla
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn 
con competencia mercantil.
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C I G  p F G n S S  •  I n s t i t u t o  N a c i o n a l  d e  E s t a d i s t i c a
E stad is tic a  del P ro ced im ien to  C on cu rsa l
Nota Metodologica
La entrada en vigor el 1 de septiembre de 2 0 0 4  de la Ley Orgànica 8 /2 0 0 3 , para la 
Reforma Concursal, y de la Ley 2 2 /2 0 0 3 , Concursal, hizo necesaria  la cancelaciôn de la 
Estadistica de Suspensiones de Pagos y Deciaraciones de Quiebra del INE. La 
denom inaciôn de la nueva ley. Ley Concursal, se debe a la concurrencia  de los 
acreedores sobre el patrim onio del deudor com ûn otorgando a las entidades som etidas a 
este  proceso el calificativo  de deudores concursados.
La in form aciôn proporcionada por la nueva Estadistica de! Procedimiento Concursal es 
recogida m ensualm ente , vfa cuestionario , de los nuevos Juzgados de lo Mercantil y de 
los Juzgados de 1° Instancia y los Juzgados de 1  ^ Instancia e Instrucciôn con 
competencia mercantil. La estad istica  o frece in form aciôn trim estra l sobre el num éro de 
deudores concursados, asi com o del tipo de concurso (vo luntario  o necesario ), de la 
clase de procedim iento  (ordinario o abreviado), y de la ex is tencia  de propuesta  
antic ipada de convenio y de su contenido (qu ita , espera, qu ita  y espera u otra  
proposiciôn).
La im portante  m odificaciôn legislative que ha supuesto  la en trad a  en vigor de la Ley 
Concursal fren te  a la norm ative  anterior, im posibilita enlazar las series de esta nueva  
estad istica  con las que fac ilitaba  la Estadistica de Suspensiones de Pagos y 
Deciaraciones de Quiebra.
La m etodologia com pléta  de la Estadistica de! Procedimiento Concursal y las series  
estadisticas trim estra les  desde la entrada en vigor de la Ley en septiem bre de 2 0 0 4  
pueden encontrarse en la pagina w e b  del INE: w w w .in e .e s .
Definiciones
Concurso: Se denom ina concurso o auto de declaraciôn de concurso al auto d ictado por 
el juez de lo m ercantil en cum plim iento  de la Ley C oncursal, en el caso de situaciôn de 
insolvencia o de situaciôn patrim onial de incapacidad, actual o inm inente , por parte de 
personas fisicas o juridicas para hacer fren te  regularm ente  a las obligaciones contraidas. 
A  las entidades som etidas a procedim ientos concursales se les denom ina deudores 
concursados.
Concurso voluntario: Cuando la solicitud de exp ed ien te  concursal es presentada en el 
juzgado por el m ism o deudor y dicho exped ien te  cum ple tod o s  los requisitos, el juez  
dicta  auto de concurso voluntario .
Concurso necesario: Cuando la solicitud de exped ien te  concursal es presentada en el 
juzgado por alguno de los acreedores del deudor, el juez d ic ta  auto de concurso  
necesario. En este caso la declaraciôn de auto  se retrasa hasta que el deudor 
com parezca ante  el juez para confirm ar su estado de insolvencia.
d 0  •  Inst ituto N a c io n a l  de  Estad is t ica
3 de Mayo de 2006
Estadistica del procedimiento concursal
1° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
P C I. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento,
existencia de propuesta anticipada de convenio y contenido propuesta















TOTAL 270 231 39 121 149 270 - - - - -
Andalucia 16 12 4 10 6 16 - - - - -
Almeria 1 1 - 1 - 1 - - - - -
Cadiz 2 2 - - 2 2 - - - - -
Cordoba 1 1 - 1 - 1 - - - - -
Granada 1 - 1 1 - 1 - - - - -
Huelva 1 1 - - 1 1 - - - - -
Jaén 2 2 - 1 1 2 - - - - -
Malaga 6 5 1 4 2 6 - - - - -
Sevilla 2 - 2 2 - 2 - - - - -
Aragon 12 12 - 4 8 12 - - - - -
Huesca 2 2 - - 2 2 - - - - -
Teruel - - - - - - - - - - -
Zaragoza 10 10 - 4 6 10 - - - - -
Asturias (P. de) 11 9 2 6 5 11 - - - - -
Baléares (llles) 14 12 2 8 6 14 - - - - -
Canarias 6 6 - 1 5 6 - - - - -
Las Palmas 6 6 - 1 5 6 - - - - -
S. Cruz de Tenerife - - - - - - - - - - -
Cantabria 5 5 - 1 4 5 - - - - -
Castilla y Leôn 10 6 4 - 10 10 - - - - -
Avila - - - - - - - - - - -
Burgos 3 3 - - 3 3 - - - - -
Leôn 2 - 2 - 2 2 - - - - -
Palencia 1 - 1 - 1 1 - - - - -
Salamanca 2 2 - - 2 2 - - - - -
Segovia - - - - - - - - - - -
Soria - - - - - - - - - - -
Valladolid 2 1 1 - 2 2 - - - - -
Zamora - - - - - - - - - - -
Castilla La mancha 1 1 - 1 - 1 - - - - -
Albacete - - - - - - - - - - -
Ciudad Real - - - - - - - - - - -
Cuenca - - - - - - - - - - -
Guadalajara 1 1 - 1 - 1 - - - - -
Toledo - - - - - - - - - - -
CataluOa 73 66 7 34 39 73 - - - - -
Barcelona 55 50 5 23 32 55 - - - - -
Girona 4 4 - 1 3 4 - - - - -
Lleida 6 6 - 6 - 6 - - - - -
Tarragona 8 6 2 4 4 8 - - - - -
C. Valenciana 35 30 5 14 21 35 - - - - -
Alicante 15 12 3 4 11 15 - - - - -
Castellon 3 2 1 1 2 3 - - - - -
Valencia 17 16 1 9 8 17 - - - - -
Extremadura 1 1 - 1 - 1 - - - - -
Badajoz 1 1 - 1 - 1 - - - - -
Céceres - - - - - - - - - - -
Galicia 15 14 1 5 10 15 - - - - -
Coruna 4 3 1 - 4 4 - - - - -
Lugo 3 3 - 1 2 3 - - - - -
Qurense 3 3 - 3 - 3 - - - - -
Pontevedra 5 5 - 1 4 5 - - - - -
Madrid (0 . de) 30 22 8 18 12 30 - - - - -
Murcia (Regiôn de) 10 6 4 6 4 10 - - - - -
Navarra (0 . Feral) 5 5 - - 5 5 - - - - -
Pais Vasco 21 20 1 7 14 21 - - - - -
Alava 4 3 1 1 3 4 - - - - -
Guipuzcoa 5 5 - 3 2 5 - - - - -
Vizcaya 12 12 - 3 9 12 - - - - -
Rioja (La) 5 4 1 5 - 5 - - - - -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - - - -
Ceuta - - - - - - - - - - -
Melilla - - - - - - - - - - -
\ \ o \ ^ d o  p i^ O n S c I  * Instituto N a c io n a l  de  E s tad is t ica 3 de Mayo
Estadfstica del procedimiento concursal
1° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies







P. Fisicas S.A. S.R.L O tras
rOTAL 270 13 2 6 6 184 5
Andalucia 16 - - 6 9 1
Aragôn 12 - - 2 10 -
Asturias (P. de) 11 - - 4 7 -
Balears (llles) 14 2 - 1 11 -
Canarias 6 - - - 5 1
Cantabria 5 - - - 4 1
Castilla y Leôn 10 - - 3 6 1
Castilla-La M ancha 1 - - - 1 -
Cataluna 73 6 1 21 44 1
C. Valenciana 35 - - 10 25 -
Extremadura 1 - - - 1 -
Galicia 15 - - 4 11 -
Madrid (C. de) 30 1 1 8 20 -
Murcia (Region de) 10 3 - 1 6 -
Navarra (C. Feral) 5 - - - 5 -
Pai's V asco 21 1 - 5 15 -
Rioja (La) 5 - - 1 4 -
Ceuta y Melilla - - - ■ - -
d o  •  Inst i tute  N a c io n a l  de  Estadis t ica 3 de Mayo de 20
Estadistica del procedimiento concursal
1° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies 
PC3. Empresas concursadas por comunidad autônoma 
y actividad econômica principal
Total Agricul- Indus- Cons- Comer- Hoste- Transp. Inmobiliarias Resto Sin
tura y tria y trucciôn cio len'a Almace­ Servicios em­ servicios clasi­
pesca energi'a namiento presariales ficar
TOTAL 257 4 78 42 43 10 16 20 16 28
Andalucia 16 5 2 1 2 - 4 1 1
Aragôn 12 3 1 5 - 2 - 1
Asturias (P. de) 11 4 4 2 - - - 1
Balears (llles) 12 5 2 2 - 1 - 2
Canarias 6 4 1 - - - 1
Cantabria 5 2 1 - - - 2 -
Castilla y Leôn 10 4 1 3 - 2 -
Castilla-La Mancha 1 1 - - - - -
Cataluna 67 29 8 10 1 6 6 4 3
C. Valenciana 35 14 5 6 3 1 2 4
Extremadura 1 - 1 - - - -
Galicia 15 2 1 4 - 2 1 5
Madrid (C. de) 29 4 7 2 3 2 1 1 9
Murcia (Regiôn de) 7 1 1 2 1 1 - - 1
Navarra (C. Forai) 5 2 1 1 - 1 ■ ■
Pais Vasco 20 8 1 5 1 2 3 -
Rioja (La) 5 3 1 1 - - - -
Ceuta y Melilla - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 1 TRIMESTRE 2006 (3/4)
[v\ol^ d 0  •  Instituto N a c io n a l  de  E s tad is t ica
3 de Mayo de 2006
Estadfstica del procedimiento concursal
1° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
PC4. Empresas concursadas por comunidad autônoma 




Madrid (C. de) 
Murcia (Regiôn de) 




Total Numéro de asalariados Sin
Andalucia
Aragôn




Castilla y Leôn 
Castilla-La M ancha 
Cataluna 
C. Valenciana
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mâs de 100 clasificar
257 13 25 34 29 47 52 16 13 28
16 6 1 2 1 1 2 1 1 1
12 1 2 1 3 3 1 - - 1
11 - - 2 1 1 5 1 - 1
12 - 1 3 4 1 1 - - 2
6 - - - - 3 2 - - 1
5 - - 1 2 1 - 1 - -
10 - 1 1 1 2 4 1 - -
67 2 10 12 6 13 16 4 1 3
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2 de agosto de 2006
Estadistica del Procedimiento Concursal
Segundo trimestre de 2006. Datos provisionaies
El numéro de deudores concursados alcanza los 236 y disminuye
un 8,9% en tasa  interanual
El 73,9% de las em presas  concursadas  se  concentran en la 
industria, la construcciôn y el comercio
Durante el segundo trim estre de 2 0 0 6  el num éro de deudores concursados es de 236 , lo 
que supone una disminuciôn del 8 ,9%  respecte al m ism o trim estre del ano anterior. Por tipo 
de concurso, 2 0 9  fueron voluntaries y 27  necesarios, lo que supone unas dism inuciones  
interanuales del 7 ,5%  y del 18 ,2% , respectivam ente. A tendiendo a la clase de  
procedim iento, crecen los concursos abreviados (6 ,1 % ) y dism inuyen los ordinarios (-2 4 ,4 % )




3 TTRIMOS 2TRIM05 3TRIM05 4TRIM05 1TRIM06 2TRIM06
CUATRIM04
•Total ' •Voluntarlos •Necesarios
Numéro de deudores concursados
Total T asa de variaciôn
Intertrimestral Interanual Interanual
acum ulada
Deudores concursados 236 -12,59 -8,88 9,29
P. fisica sin actividad empresarial 18 38,46 -10,00 10,71
Empresas concursadas 218 -16,73 -10,46 8,28
P. fisica con actividad em presarial 10 400,00 11,11 9,09
Sociedad Anônima (S.A) 52 -21,21 -14,75 -0,84
Sociedad Limitada (S.R.L) 152 -17,39 -8,98 11,63
O tras 4 -20,00 100,00 125,00
Tipo de concurso
Voluntario 209 -9,52 -7,52 10,55
N ecesario 27 -30,77 -18,18 1,54
Clase de procedimiento
Ordinario 96 -20,66 -24,41 -4,41
Abreviado 140 -6,04 6,06 22,46
d 6  p r B n S B  •  I n s t i t u t e  N a c i o n a l  d e  E s t a d i s t i c a
Empresas concursadas por naturaleza jundica y tramo de volumen de negocio
Durante el segundo trim estre de 2 0 0 6  de los 236  deudores concursados, 2 18  son em presas  
(persona fisica con actividad em presarial y personas juridicas). La m ayor parte de em presas  
concursadas son Sociedades de Responsabilidad Lim itada (el 69 ,7 % ).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
Jundica y tramo de volumen de negocio**
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. Otras
TOTAL 218 10 52 152 4
Menos de 2 (millones €) 140 10 28 100 2
De 2 a 5 (millones €) 38 12 25 1
De 5 a 10 (millones €) 12 2 9 1
Mas de 10 (millones €) 8 6 2
Sin clasificar 20 4 16
Personas fisicas con actividad empresarial 
* Millones de euros al ano
El m ayor num éro de em presas concursadas (64 ,2% ) se encuentran en el tram o mas bajo de  
volum en de negocio, m enos de dos m illones de euros.
Segûn la form a juridica de las em presas concursadas, en el tram o m âs bajo del volum en de 
negocio prevalecen las em presas de responsabilidad lim itada, m ientras que en el tram o m âs  
alto (m âs de 10 m illones de euros) son las sociedades anônim as
La m ayor parte de em presas concursadas en el segundo trim estre de 2 00 6  no pertenecen a 
un grupo em presarial (97% ). Por su parte, un 2%  de las em presas concursadas pertenecen  
a un grupo espanol y solo un 1%  a un grupo bajo control extranjero.
Numéro de empresas concursadas por 
naturaleza jundica y tramo de volumen de 
negocio
% empresas concursadas 
pertenecientes a un grupo y tlpo de 
control
Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 Mas de 10 Sin clasificar 





C I G  p r O n S B  *  i n s t i t u t e  N a c i o n a l  d e  E s t a d i s t i c a
Empresas concursadas por actividad econômica y tramo de asalariados
El 3 0 ,3 %  de las em presas concursadas tienen com o actividad principal la industria, el 21 ,1%  
el com ercio y el 2 2 ,5 %  la construcciôn.
En cuanto al tam ano por num éro de asalariados, el 3 7 ,6 %  del total de las em presas  
concursadas en el segundo trim estre de 2 0 0 6  se concentran en los tram os de 10 a 19 y de  
20 a 49  asalariados.
Numéro de empresas concursadas por actividad econômica principal 
y tramo de asalariados
Actividad econôm ica Tramo de asalariados
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 218 16 22 22 28 45 37 21 7 20
Agricultura y pesca 1 1
Industria y energia 66 1 6 8 5 16 17 11 2
Construcciôn 49 3 4 1 10 15 8 6 2
Comercio 46 2 11 10 5 7 8 2 1
Hosteleria 6 1 2 2 1
Transporte, alm acenam iento 
Inmobiliarias y servicios
8 3 1 3 1
em presariales 18 6 1 2 5 1 2 1
R esto servicios 4 1 2 1
Sin clasificar 20 20
80
40
Empresas concursadas por actividad principal
o
60
Total e m p r e s a s  c o n c u r sa d a s  por tra m o  de  
a sa la r ia d o s
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CIG p r o n S S  * in stitu te Naclonal de Estadistica
Distribuciôn geogràfica de los deudores concursados
C ataluna y Com unidad de Madrid concentran el 3 7%  del total de deudores concursados en 
el segundo trim estre de 2 00 6 . Por el contrario, La Rioja y Cantabria son las com unidades  
autônom as con m enos concursos.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
Com unidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro-
autônom as Volun­ N ece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 236 209 27 96 140 235 1
Andalucia 22 20 2 11 11 22
Aragôn 8 8 - 2 6 8
Asturias (P. de) 13 12 1 4 9 13
Balears (llles) 9 7 2 2 7 9
C anarias 9 9 - 1 8 9
Cantabria 3 3 - 1 2 3
Castilla y Leôn 7 4 3 1 6 6 1
Castilla-La Mancha 4 3 1 3 1 4
Cataluna 52 46 6 15 37 52
C. Valenciana 22 20 2 6 16 22
Extremadura 4 3 1 2 2 4
Galicia 12 12 - 2 10 12
Madrid (C. de) 35 29 6 21 14 35
Murcia (Regiôn de) 7 6 1 6 1 7
Navarra (C. Foral) 8 6 2 8 - 8
P ais Vasco 20 20 - 10 10 20
Rioja (La) 1 1 - 1 - 1
C euta y Melilla - - - - - -
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C I G  p r o n S B  •  i n s t i t u t e  N a c i o n a l  d e  E s t a d i s t i c a
Tasa de respuesta
La tasa de respuesta de los juzgados en los m eses de abril y m ayo es del 100%  y en junio  
del 9 6 ,9 7 %  (de los 66  juzgados a los que se les env ia  cuestionario, solo 2 no han remitido la 
informaciôn a fecha de cierre de la estadistica).
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn 
con competencia mercantil.
Mas informaciôn en INEbase -  www.ine.es Todas las notas de prensa en; www.ine.es/prensa/prensa.htm
G abinete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 -  Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es  
Ârea de informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 -  Fax: 91 583 91 58 -  w w w .ine.es/infoine
|v\oN Cl^ p i^ ^ H S c I  •  Inst ituto N a c io n a l  de  Estad is t ica 2 de Agosto de 2006
Estadistica del procedimiento concursal
2° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
P C I. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento.
Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro­ Contenido propuesta
Volun­ Nece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada Quita Espera Quita y Qtra
tario sario No Si espera
TOTAL 236 209 27 96 140 235 1 - - 1
Andalucia 22 20 2 11 11 22 - - - -
Almeria - - - - - - - - - -
Cadiz 4 4 - 1 3 4 - - - -
Cordoba 9 9 - 5 4 9 - - - -
Granada - - - - - - - - - -
Huelva - - - - - - - - - -
Jaén 2 2 - 1 1 2 - - - -
Malaga 4 4 - 3 1 4 - - - -
Sevilla 3 1 2 1 2 3 - - - -
Aragon 8 8 - 2 6 8 - - - -
Huesca 2 2 - 1 1 2 - - - -
Teruel - - - - - - - - - -
Zaragoza 6 6 - 1 5 6 - - - -
Asturias IP. de) 13 12 1 4 9 13 - - - -
Baléares (llles) 9 7 2 2 7 9 - - - -
Canarias 9 9 - 1 8 9 - - - -
Las Palmas 8 8 - 1 7 8 - - - -
S. Cruz de Tenerife 1 1 - - 1 1 - - - -
Cantabria 3 3 - 1 2 3 - - - -
Castilla y Leôn 7 4 3 1 6 6 1 - - 1
Avila - - - - - - - - - -
Burgos - - - - - - - - - -
Leôn - - - - - - - - - -
Palencia 2 - 2 - 2 2 - - - -
Salamanca 2 2 - 1 1 2 - - - -
Segovia - - - - - - - - - -
Soria - - - - - - - - - -
Valladolid 3 2 1 - 3 2 1 - - 1
Zamora - - - - - - - - - -
Castilla-La mancha 4 3 1 3 1 4 - - - -
Albacete 1 1 - 1 - 1 - - - -
Ciudad Real - - - - - - - - - -
Cuenca - - - - - - - - - -
Guadalajara - - - - - - - - - -
Toledo 3 2 1 2 1 3 - ■ - - -
Cataluna 52 46 6 15 37 52 - - - -
Barcelona 4 4 40 4 11 33 4 4 - - - -
Girona 4 4 - 2 2 4 - - - -
Lleida 3 1 2 2 1 3 - - - -
Tarragona 1 1 - - 1 1 - - - -
C. Valenciana 22 20 2 6 16 22 - - - -
Alicante 9 8 1 2 7 9 - - - -
Castellon 6 5 1 1 5 6 - - - -
Valencia 7 7 - 3 4 7 - - - -
Extremadura 4 3 1 2 2 4 - - - -
Badajoz 3 2 1 2 1 3 - - - -
Céceres 1 1 - - 1 1 - - - -
Galicia 12 12 - 2 10 12 - - - -
Coruna 6 6 - - 6 6 - - - -
Lugo 2 2 - - 2 2 - - - -
Qurense 1 1 - 1 - 1 - - - -
Pontevedra 3 3 - 1 2 3 - - - -
Madrid (C. de) 35 29 6 21 14 35 - - - -
Murcia (Regiôn de) 7 6 1 6 1 7 - - - -
Navarra (C. Foral) 8 6 2 8 - 8 - - - -
Pais Vasco 20 20 - 10 10 20 - - - -
Alava 5 5 - 1 4 5 - - - -
Guipuzcoa 5 5 - 3 2 5 - - - -
Vizcaya 10 10 - 6 4 10 - - - -
Rioja (La) 1 1 - 1 - 1 - - - -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - - -
Ceuta - - - - - - - - - -
Melilla - - - - - - - - - -
( A ) d o  * Instituto N a c io n a l  de  Estadfs t ica 2 de Agosto d
Estadistica del procedimiento concursal
2° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma 
/  naturaleza juridica
p. Fisicas Em presas
Total sin actividad P. Fisicas S.A. S.R.L O tras
em presarial
rOTAL 236 18 10 52 152 4
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d o  p i^ O n S c I  •  Instituto N a c io n a i  de  Estadfst ica 2 de Agosto de 2006
Estadistica del procedimiento concursal
2° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
PC3. Empresas concursadas por comunidad autônoma 
























TOTAL 218 1 66 49 46 6 8 18 4 2 0
Andalucia 20 1 3 5 8 - - 3 - -
Aragon 8 - 4 1 1 - - 2 - -
A sturias (P. de) 13 - 4 2 6 - 1 - - -
Balears (llles) 6 - 1 2 1 1 - - - 1
Canarias 9 - 1 2 2 2 1 1 - -
Cantabria 3 - 2 - 1 - - - - -
Castilla y Leôn 7 - - 4 1 - - - - 2
Castilla-La M ancha 4 - 2 1 1 - - - - -
Cataluna 43 - 12 9 7 1 1 4 2 7
C. Valenciana 21 - 9 4 4 - 1 2 - 1
Extrem adura 4 - 1 1 1 - 1 - - -
Galicia 11 - 3 4 1 1 1 - - 1
Madrid (C. de) 35 - 3 8 10 1 2 5 2 4
Murcia (Regiôn de) 7 - 3 2 2 - - - - -
Navarra (C. Foral) 8 - 6 1 - - - - - 1
Pai's Vasco 18 - 11 3 - - - 1 - 3
Rioja (La) 1 - 1 - - - - - - -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 2 TRIMESTRE 2006 (3/4)
d o  •  Inst ituto N a c io n a i  d e  Estad is t ica 2 de Agosto de 2006
Estadistica del procedimiento concursal
2° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
^C4. Empresas concursadas por comunidad autônoma 
y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de 100 clasificar
OTAL 218 16 22 22 28 45 37 21 7 20
Vndalucfa 20 1 7 2 2 3 2 3 - -
Vagon 8 1 1 1 - 2 2 1 - -
\s tu ria s  (P. de) 13 1 2 5 2 - 3 - - -
îalears (llles) 6 - - 1 - 3 1 - - 1
Zanarias 9 1 1 1 1 1 1 1 2 -
Zantabna 3 - - 2 - - 1 - - -
Dastilla y Leon 7 1 - - 2 1 1 - - 2
Zastilla-La M ancha 4 - 1 - - 1 1 1 - -
Zataluha 43 4 2 3 5 12 7 2 1 7
]. Valenciana 21 1 3 3 1 5 5 1 1 1
Extremadura 4 - 1 - - - 2 1 - -
Salicia 11 - - - 2 6 1 1 - 1
Vladrid (C. de) 35 4 2 3 10 7 1 3 1 4
Vlurcia (Region de) 7 1 - - - - 5 1 - -
Navarra (C. Foral) 8 - - - 1 - 2 3 1 1
^ai's Vasco 18 1 2 1 2 3 2 3 1 3
Rioja (La) 1 - - - - 1 - - - -
Zeuta y Melilla ■ - - - - - - ■ - ■
PC (ANEXO DE TABLAS) - 2 TRIMESTRE 2006 (4/4)

IN Institutoe Nacionai deEstadistica de prensa
3 de noviembre de 2006
Estadistica del Procedimiento Concursal
Tercer trimestre de 2006. Datos provisionaies
El num éro de deudores concursados alcanza los 168 y disminuye
un 27,6% en tasa  interanual
El 53,1% de las em presas  concursadas  se  concentran en la
industria y el comercio
D urante el tercer trim estre de 2 0 0 6  el num éro de deudores concursad os es de 168, lo que  
supone una disminuciôn del 2 7 ,6 %  respecte  al m ism o trim estre del ano anterior. Por tipo de  
concurso, 1 4 5  fueron voluntaries y 23  necesarios, lo qu e supone unas dism inucione s 
interanuales del 2 9 ,3 %  y del 14,8% , respectivam ente. A tendiendo a la clase de 
procedim iento, disminuyen tante lo s concur ses abreviados (-3 3 ,6 % ) com o los ordinarios 
(-1 9 ,8 % ), situândose en 87  y 81 respectivam ente.







2TRIM053T RIM054T RIM05 1TRIM06 2 TRIM 06 3TRIM06 
^"V oluntaries —  Necesarios
Numéro de deudores concursados
Total T asa  de variaciôn
Intertrimestral Interanual Interanual
acum ulada
Deudores concursados 168 -28,81 -27,59 -3,02
P. fisica sin actividad empresarial 6 -66,67 -75,00 -28,85
Empresas concursadas 162 -16,73 -10,46 8,28
P. fisica con actividad em presarial 2 -80,00 -50,00 -6,67
Sociedad Anônima (S.A) 42 -19,23 -27,59 -9,60
Sociedad Limitada (S.R.L) 117 -23,03 -17,61 2,26
O tras 1 -75,00 -75,00 25,00
Tipo de concurso
Voluntario 145 -30,62 -29,27 -2,99
N ecesario 23 -14,81 -14,81 -3,26
Clase de procedimiento
Ordinario 81 -15,63 -19,80 -9,15
Abreviado 87 -37,86 -33,59 2,45
d 6  p r a n S B  • Ins t i tu te  Nacional de Estad is t ica
Empresas concursadas por naturaleza jundica y tramo de volumen de negocio
Durante el tercer trim estre de 2006 , de los 168 deudores concursados, 162 son em presas  
(personas fi sicas con a ctividad em presarial y personas ju ridicas) y, a su vez, de estas la 
m ayor parte son Sociedades de Responsabilidad Lim itada (el 72 ,2% ).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
juridica y tramo de volumen de negocio^
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. O tras
TOTAL 162 2 42 117 1
Menos de 2 (millones €) 105 2 18 85
De 2 a 5 (millones €) 25 9 15 1
De 5 a 10 (millones €) 6 4 2
Mâs de 10 (millones €) 10 6 4
Sin clasificar 16 5 11
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** Millones de euros al ano
El m ayor num éro  de em presas concursadas (6 4 ,8 % ) se encuentra en el tram o m âs bajo de  
volum en de negocio, m enos de dos millones de euros.
Segûn la form a juridica de las em presas concursadas, las incluidas en el tram o m âs bajo del 
volum en de negocio son m ayoritariam ente sociedades de responsabilidad lim itada, m ientras  
que en el tram o m âs alto (m âs de 10 millones de euros) el num éro de sociedades anônim as  
concursadas es ligeram ente superior al de lim itadas.
La m ayor parte de em presas concursadas en el tercer trim estre de 2 0 0 6  no pertenecen a un 
grupo em presarial (92  % ). Por su parte, de la s em presas que perten ecen a un g rupo (8% ), 
todas ellas se encuentran bajo control nacional.
Numéro de empresas concursadas por 
naturaleza juridica y tramo de volumen de 
negocio
% empresas concursadas 
pertenecientes a un grupo y tipo de 
control
Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 Mâs de 10 Sin clasificar 





d o  p r O n S B  • in s t i tu to  Nacional de Estadis t ica
Empresas concursadas por actividad econômica y tramo de asalariados
El 34%  de las em presas  concur sadas tienen com o actividad principal la industria, el 19 ,1%  
el com ercio y el 13%  la construcciôn.
En cuanto al tam an o  por num éro de asalariados, el 53  
concursadas en el te rcer trim estre de 2 0 0 6  pertenencen  
asalariados.
,7%  del tot al de las e m presas  
a los tram os de entre 6 y 49
Numéro de empresas concursadas por actividad econômica principal 
y tramo de asalariados
Actividad econôm ica Tramo de asalariados
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 162 7 23 12 24 24 39 9 8 16
Agricultura y pesca 1 1
Industria y energia 55 7 3 10 8 18 5 4
Construcciôn 21 1 3 4 11 1 1
Comercio 31 2 8 3 7 4 5 2
Hosteleria 6 1 1 1 2 1
Transporte, alm acenam iento 
Inmobiliarias y servicios
8 1 3 2 2
em presariales 20 3 6 3 2 3 2 1
Resto servicios 4 1 1 2
Sin clasificar 16 16
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Total e m p r e s a s  c o n c u r sa d a s  por tra m o  d e  
a sa la r ia d o s
^ y  ^  A A
Total empresas concursadas
d G  p r B n S B  • Ins t i tu te  Nacional de Estad is t ica
Distribuciôn geogràfica de los deudores concursados
C ataluna y Com unidad Valenciana  concentran el 3 8 ,7 %  del total de deudores concursados  
en el tercer trim estre de 2006 . Por el contrario, la Regiôn de M urcia es la ûnica co m unidad  
autônom a e n  la que no se ha producido ningû n auto de declaraciôn d e  concurso en ese  
m ism o periodo.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
C om unidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de  pro­
au tônom as Volun­ Nece Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 168 145 23 81 87 167 1
Andalucia 13 12 1 10 3 13
Aragôn 9 8 1 3 6 9
Asturias (P. de) 2 2 - 2 - 2
B alears (llles) 15 10 5 8 7 15
C anarias 3 2 1 1 2 3
Cantabria 1 1 - 1 - 1
Castilla y Leôn 2 1 1 1 1 2
Castilla-La Mancha 1 0 1 1 - 1
Cataluna 34 33 1 15 19 34
C. V alenciana 31 23 8 10 21 31
Extrem adura 1 1 - - 1 1
Galicia 11 10 1 3 8 11
Madrid (C. de) 20 18 2 10 10 19 1
Murcia (Regiôn de) - - - - - -
Navarra (C. Foral) 2 2 - - 2 2
P ais  V asco 22 21 1 16 6 22
Rioja (La) 1 1 - - 1 1
C euta y Melilla - - - - - -






















Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn 
con competencia mercantil.
Mâs informaciôn en INEbase -  www.ine.es Todas las notas de prensa en: www.ine.es/prensa/prensa.htm
G abinete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 - Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es  
Ârea de informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 - Fax: 91 583 91 58 - w w w .ine.es/infoine
IN Institutoe Nacional deEstadistica de prensa
9 de febrero de 2007
Estadistica del Procedimiento Concursal
A n o  2 0 0 6  y  c u a rto  tr im e s tre  d e  2 0 0 6 .  D atos provisionaies
El numéro de deudores  concursados  disminuyo un 2,5% en 2006
El 67,6% de las em presas  concursadas  se  concentraron en la 
industria, el comercio y la construcciôn
El numéro de deudores concursados fue de 906 en el ano 2006, lo que supone una  
disminuciôn del 2 ,5 %  respecte a 2005 .
Segûn tipo de concurso, 7 80  fueron voluntaries y 126 necesarios, lo que supone una  
disminuciôn interanual del 3 ,9%  y un aum ento  del 7 ,7% , respectivam ente.
A tendiendo a la c lase de procedim iento, los ordinarios dism inuyeron un 9 ,6 %  y los 
abreviados aum entaron un 4 ,1% .
Numéro de deudores concursados
Total 2006 T asa de  variaciôn 
Interanual
Deudores concursados 906 -2,48
P. fisica sin actividad empresariai 53 -11,67
Empresas concursadas 853 -1,84
P. fisica con actividad em presarial 18 -82,00
Sociedad Anônima (S.A) 208 -15,79
Sociedad Limitada (S.R.L) 611 3,21
O tras 16 60,00
Tipo de concurso
Voluntario 780 -3,94




Segûn el tipo de em presa concursada, el nûm ero de personas fisicas con actividad  
em presarial registrô un descenso interanual del 82% , m ientras que el nûm ero de  
Sociedades A nônim as dism inuyô un 15 ,8% . El nûm ero de S ociedades de R esponsabilidad  
Lim itada registrô un aum ento  interanual del 3 ,2% .
La m ayor parte de em presas  concursadas fueron de R esponsabilidad Lim itada (7 1 ,6 % ).
CIG p F G n S B  • Inst i tu to  Nacionai de Estad is t ica
La mayoria de empresas concursadas se concentraron en el tramo mas bajo 
de volumen de negocio
El 6 4 ,7 %  de las em presas concursadas se concentraron en el tram o m âs bajo de volum en  
de negocio (m enos de dos m illones de euros). A tendiendo a la form a jurid ica de las 
em presas concursadas, en este tram o figuraron la totalidad de personas fisicas con 
actividad em presarial, el 71%  de las Sociedades de Responsabilidad Lim itada y el 4 4 ,2 %  de  
las Sociedades Anônim as.
Numéro de em presas concursadas por naturaleza juridica y tramo de 






Menos de 2 D e2 a  5 De 5 a  10 Màs de 10 Sin clasificar
P. Fisica H S.A. H S.RL H Otras
El 94,2% de los deudores concursadas fueron empresas
D e los 906  deudores concursados en el ano 2 00 6 , el 9 4 ,2 %  fueron em presas (personas  
fisicas con actividad em presarial y personas juridicas).
El 6 7 ,6 %  de las em presas concursadas se concentraron en la industria, el com ercio y la 
construcciôn .
Del total de em presas concursadas un 5 ,9%  no ten ia  asalariados, un 3 6 ,7 %  ten ian  de 10 a 
4 9  asalariados y un 4 ,6 %  m âs de 100 asalariados.









0 Total de empresas concursadas
Pi
q:
Total em presas concursadas por tramo de
asalariados
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B Total de empresas concursadas
d o  p r C n S S  •  in s t i tu te  Nacional de  Estad is t ica
Cataluna, la comunidad con mayor numéro de deudores concursados
En el ano  2 0 0 6  C ataluna  fue la com unidad con m ayor num éro de deudores concursados  
(20 4 ), seguida de C om unidad V a lenciana  (11 9 ), C om unidad de M adrid (11 1 ), P ais  V asco  
(77 ) y A ndalucia  (70 ). Estas cinco com unidades autônom as concentraron el 6 4 ,1 %  del total 
de deudores concursados.
For otro lado, la com unidad con m enor num éro de deudores concursados fue Extrem adura  
(s ie te) seguido por La R ioja (ocho) y C antabria  (11 ).
Total de deudores concursados por comunidad autônoma
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H Deudores concursados
El numéro de deudores concursados disminuyô un 0,9% en el cuarto trimestre
En el cuarto trimestre de 2006 el num éro de deudores concursados alcanzô los 232 . Esta  
cifra supone una dism inuciôn del 0 ,9%  respecte al m ism o trim estre del ano anterior y un 
aum ento  del 3 8 ,1 %  respecte al tercer trim estre de 2 006 .
R especte  al tipo de concurso, 195 fueron voluntaries (un 6 ,7 %  m enos que en el cuarto  
trim estre de 2 0 0 5 ) y 37  necesarios (un 4 8 %  m as). A tendiendo a la clase de procedim iento, 
los ordinaries dism inuyeron un 11%  en el cuarto trim estre de 2 0 0 6  respecte al m ism o  
période del ano anterior, m ientras que los abreviados aum entaron un 9 ,5% .
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Total “ “ Voluntaries — Necesarios
CIG p F B n S S  • Ins t i tu te  Nacional de Estadis t ica
Numéro de deudores concursados
Total Tasa de variacion
Intertrimestral Interanual Interanual
acumulada
Deudores concursados 232 38,10 -0,85 -2,48
P. ffsica sin actividad empresariai 16 166,67 100,00 -11,67
Empresas concursadas 216 -16,73 -10,46 8,28
P. fisica con actividad empresarial 4 100,00 -20,00 -10,00
Sociedad Anonima (S.A) 48 14,29 -31,43 -15,79
Sociedad Limitada (S.R.L) 158 35,04 6,04 3,21
Otras 6 500,00 200,00 60,00
Tipo de concurso
Voluntario 195 34,48 -6,70 -3,94
Necesario 37 60,87 48,00 7,69
Ciase de procedimiento
Ordinario 105 29,63 -11,02 -9,64
Abreviado 127 45,98 9,48 4,14
D e los 2 3 2  deudores concursados en el cuarto trim estre 2 1 6  fueron em presas (personas  
fisicas con actividad em presarial y personas jurfdicas). La m ayor parte de em presas  
concursadas fueron Sociedades de Responsabilidad Lim itada (73 ,1% ).
El 62%  de las em presas concursadas se encontraban en el tram o m as bajo del volum en de  
négocie (m enos de 2 m illones de euros).
El 8 9%  de las em presas concursadas no pertenecia  a ningun grupo em presarial. Del resto, 
practicam ente la totalidad se encontraba bajo control nacional.
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
juridica y tramo de volumen de negocio*
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** Millones de euros al afto
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. Otras
TOTAL 216 4 48 158 6
Menos de 2 (millones €) 134 4 21 106
De 2 a 5 (millones €) 34 13 20 1
De 5 a 10 (millones €) 16 3 12
Màs de 10 (millones €) 15 10 5
Sin ciasificar 17 1 15
% em presas concursadas pertenecientes a un 




Empresas concursadas por actividad economica y tramo de asalariados
El 6 7 ,6 %  de las em presas concursadas tienen com o actividad principal la industria, el 
com ercio y la construcciôn.
La agricultura y la pesca fueron las actividades econom icas con m enor nijm ero de  
concursos (2 ,3 %  del total de em presas concursadas).
En cuanto a los asalariados, el 5 8 ,8 %  de las em presas concursadas en el cuarto trim estre  
de 2 00 6  se concentraba en los tram os com prendidos entre 3 y 4 9  asalariados.
CIG p F G n S S  • In s t i tu te  Nacional de Estadis t ica
Cataluna, la comunidad autônoma con mas deudores concursados
C ataluna es la com unidad con m as deudores concursados en el cuarto trim estre (45 ), 
seguida por la Com unidad Valenciana  (31 ), Madrid (26 ) y A ndalucia  (19 ).
Por su parte, Extrem adura y La Rioja  
concursados (am bas con uno).
son las com unidades con m enos deudores
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
Comunidades
autônomas
Total Tipo concurso 
Volun- Nece 
tario sario
Clase procedimiento Existencia de pro- 
Ordinario Abreviado puesta anticipada 
No Si
TOTAL 232 195 37 105 127 230 2
Andalucia 19 13 6 16 3 19
Aragôn 9 8 1 3 6 9
Asturias (P. de) 12 11 1 3 9 12
Balears (llles) 7 5 2 1 6 7
Canarias 7 7 - 5 2 7
Cantabria 2 2 - 1 1 2
Castilla y Leôn 15 14 1 4 11 15
Castilla-La Mancha 7 6 1 2 5 7
Cataluna 45 36 9 18 27 45
C. Valenciana 31 28 3 14 17 31
Extremadura 1 1 - - 1 1
Galicia 15 12 3 5 10 13 2
Madrid (C. de) 26 20 6 13 13 26
Murcia (Region de) 18 16 2 13 5 18
Navarra (C. Forai) 3 2 1 2 1 3
Pais Vasco 14 13 1 4 10 14
Rioja (La) 1 1 - 1 - 1
Ceuta y Melilla - - - - - -
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn 
con competencia mercantii.
Mâs informaciôn en IN E base-www.ine.es Todas las notas de prensa en: www.ine.es/prensa/prensa.htin
Gablnete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 -  Fax; 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es  
Ârea de inform aciôn: Teléfono: 91 583 91 00 -  Fax: 91 583 91 58 -  w w w .ine.es/infoine
de prensa •  I n s t i t u t e  N a c i o n a l  d e  E s t a d i s t i c a 9 de Febrero de 2007
Estadistica del procedimiento concursal
4° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
PC1. Deudores concu rsad o s por tipo de concurso , c iase  de procedim iento,








Ordinario Abreviado Quita Espera Quita y 
espera
Otra
TOTAL 232 195 37 105 127 230 2 - 2 -
Andalucia 19 13 6 16 3 19 - - - -
Almeria 1 - 1 1 - 1 - - - -
Cadiz 2 - 2 1 1 2 - - - -
Cordoba 2 1 1 2 - 2 - - - -
Granada 2 2 - 1 1 2 - - - -
Huelva - - - - - - - - - -
Jaén 1 1 - - 1 1 - - - -
Malaga 9 8 1 9 - 9 - - - -
Sevilla 2 1 1 2 - 2 - - - -
Aragon 9 8 1 3 6 9 - - - -
Huesca 3 3 - 2 1 3 - - - -
Teruel - - - - - - - - - -
Zaragoza 6 5 1 1 5 6 - - - -
A sturias (P. de) 12 11 1 3 9 12 - - - -
B aléares (llles) 7 5 2 1 6 7 - - - -
Canarias 7 7 - 5 2 7 - - - -
Las Palmas 3 3 - 3 - 3 - - - -
S. Cruz de Tenerife 4 4 - 2 2 4 - - - -
Cantabria 2 2 - 1 1 2 - - - -
Castilla y Leôn 15 14 1 4 11 15 - - - -
Avila - - - - - - - - - -
Burgos 5 5 - - 5 5 - - - -
Leôn 3 3 - 2 1 3 - - - -
Palencia 2 2 - - 2 2 - - - -
Salamanca 2 1 1 1 1 2 - - - -
Segovia 1 1 - 1 - 1 - - - -
Soria - - - - - - - - - -
Valladolid 2 2 - - 2 2 - - - -
Zamora - - - - - - - - - -
Castilla-La m ancha 7 6 1 2 5 7 - - - -
Albacete 5 4 1 1 4 5 - - - -
Ciudad Real - - - - - - - - - -
Cuenca - - - - - - - - - -
Guadalajara - - - - - - - - - -
Toledo 2 2 - 1 1 2 - - - -
Cataluna 45 36 9 18 27 45 - - - -
Barcelona 36 30 6 14 22 36 - - - -
Girona 2 1 1 1 1 2 - - - -
Lleida 1 1 - 1 - 1 - - - -
Tarragona 6 4 2 2 4 6 - - - -
C. Valenciana 31 28 3 14 17 31 - - - -
Alicante 11 8 3 4 7 11 - - - -
Castellon - - - - - - - - - -
Valencia 20 20 - 10 10 20 - - - -
Extremadura 1 1 - - 1 1 - - - -
Badajoz - - - - - - - - - -
Càceres 1 1 - - 1 1 - - - - -
Galicia 15 12 3 5 10 13 2 - 2 -
Corufla 6 5 1 1 5 6 - - - -
Lugo - - - - - - - - - -
Ourense 3 3 - 2 1 2 1 - 1 -
Pontevedra 6 4 2 2 4 5 1 - - 1 -
Madrid (C. de) 26 20 6 13 13 26 - - - -
Murcia (Regiôn de) 18 16 2 13 5 18 - - - - -
Navarra (C. Forai) 3 2 1 2 1 3 - - - -
P ais V asco 14 13 1 4 10 14 - - - -
Alava 3 3 - 1 2 3 - - - -
Guipuzcoa 4 4 - 1 3 4 - - - -
Vizcaya 7 6 1 2 5 7 - - - -
Rioja (La) 1 1 - 1 - 1 - - - -
Ceuta y Meiiiia - - - - - - - - - -
Ceuta - - - - - - - -  - - -
Melilla - - - - - - - - - -
de prensa » I n s t i t u t e  N a c i o n a l  d e  E s t a d i s t i c a 9 de Febrero d<
Estadistica del procedimiento concursal
4° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
PC2. D eudores co ncu rsados por com unidad autônom a 






P. Fisicas S.A. S.R.L Otras
rOTAL 232 16 4 48 158 6
\ndalucla 19 - - 3 15 1
\ragon 9 - - 1 8 -
\sturias (P. de) 12 - - 6 6 -
Balears (llles) 7 - - - 7 -
Canarias 7 - - 2 5 -
Cantabria 2 - - 1 1 -
Castilla y Leôn 15 2 2 3 7 1
Castilla-La Mancha 7 - - 3 3 1
Cataluna 45 4 - 11 29 1
C. Valenciana 31 3 - 5 23 -
Extremadura 1 - - - 1 -
Salicia 15 2 1 1 9 2
Madrid (C. de) 26 2 - 7 17 -
Murcia (Regiôn de) 18 2 - 2 14 -
Navarra (C. Fora!) 3 - - - 3 -
Pais Vasco 14 1 1 2 10 -
Rioja (La) 1 - - 1 - -
Ceuta y Melilla - - - - - -
\w de prensa •  I n s t i t u t o  N a c i o n a l  d e  E s t a d i s t i c a 9 de Febrero de 2007
Estadistica del procedimiento concursal
4° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
PC3. E m presas co n cu rsad as  por com unidad autônom a 
y actividad econôm ica principal
Total Agricul­ Indus­ Cons­ Comer­ Hoste- Transp. Inmobiliarias Resto Sin
tura y tria y trucciôn cio leria Almace- Servicios em- servicios ciasi­
pesca energia namiento presariales ficar
TOTAL 216 5 69 31 46 6 8 24 10 17
Andalucia 19 - 5 3 3 3 1 2 1 1
Aragôn 9 - 2 1 3 - 1 2 - -
Asturias (P. de) 12 1 4 4 2 - - - - 1
Balears (llles) 7 1 3 - - - 2 - 1
Canarias 7 1 - 1 1 - - 1 - 3
Cantabria 2 1 1 - - - - - -
Castilla y Leôn 13 1 4 - 5 - - - 1 2
Castilla-La Mancha 7 3 1 1 1 - - 1 -
Cataluna 41 1 16 6 9 - 1 5 - 3
C. Valenciana 28 1 15 3 5 - - 1 1 2
Extremadura 1 - - - 1 - - - - -
Galicia 13 - 4 1 2 1 1 1 1 2
Madrid (C. de) 24 - - 2 7 - 3 5 5 2
Murcia (Regiôn de) 16 - 6 4 5 - - 1 - -
Navarra (C. Foral) 3 - 1 - - - - 2 - -
Pais Vasco 13 - 6 1 2 1 1 2 - -
Rioja (La) 1 - 1 - - - - - - -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4 TRIMESTRE 2006 (3/4)
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Estadistica del procedimiento concursal
4° TRIMESTRE 2006 Datos provisionaies
PC4. E m presas co n cu rsad as  por com unidad autônom a 
y tram o de asa lariados
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mâs de 100 ciasificar
rOTAL 216 14 25 29 29 39 30 22 11 17
Andalucia 19 2 5 2 1 4 1 3 - 1
Aragon 9 - 1 1 2 2 3 - - -
Asturias (P. de) 12 - 2 - 2 3 2 1 1 1
Balears (llles) 7 - 1 2 1 1 1 - - 1
Canarias 7 - - - 2 1 1 - - 3
Cantabria 2 - - - 1 - - - 1 -
Castilla y Leôn 13 2 1 2 1 2 2 - 1 2
Castilla-La Mancha 7 - - - 1 3 2 1 - -
Cataluna 41 1 5 6 7 7 5 6 1 3
C. Valenciana 28 - 1 5 3 5 9 2 1 2
Extremadura 1 1 - - - - - - - -
Salicia 13 1 2 2 - 3 - 1 2 2
Madrid (C. de) 24 3 3 3 6 1 1 2 3 2
Murcia (Regiôn de) 16 - 3 3 - 4 1 5 - -
Navarra (C. Foral) 3 - 1 - - 1 1 - - -
Pals Vasco 13 4 - 3 2 1 1 1 1 -
Rioja (La) 1 - - - - 1 - - - -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4 TRIMESTRE 2006 (4/4)

IN Institutoe Nacionai deEstadistica de prensa
3 de mayo de 2007
Estadistica del Procedimiento Concursal
Primer trimestre de 2007. Datos provisionaies
El num éro de deudores concursados alcanza los 238 y dism inuye 
un 11,9% en ta sa  interanual 
El 66,1% de las em presas concu rsadas se  concentran  en la 
industria, el com ercio y la construcciôn
Durante el prim er trim estre de 2 0 0 7  el num éro de deudores concursados a lcanza la cifra de  
238 , lo que supone una disminuciôn del 11 ,9%  respecte al m ism o trim estre del ano anterior. 
Por tipo de concurso, 201 fueron voluntaries y 37  necesarios, lo que supone unas  
dism inuciones interanuales del 13%  y del 5 ,1% , respectivam ente. A tendiendo a la c lase de  
procedim iento, los ordinaries dism inuyen un 2 2 ,3 %  y los abreviados un 3 ,4% .
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“ ^^ •Total - - ■ Voluntaries —  Necesarios
tTRIMO?
Numéro de deudores concursados
Total T asa  de variacion
Intertrimestral Interanual Interanual
acum ulada
Deudores concursados 238 2,59 -11,85 -11,85
P. fisica sin actividad empresariai 20 25,00 53,85 53,85
Empresas concursadas 218 0,93 -15,18 -15,18
P. fisica con actividad em presarial 9 125,00 350,00 350,00
Sociedad Anonima (S.A) 49 2,08 -25,76 -25,76
Sociedad Limitada (S.R.L) 156 -1.27 -15,22 -15,22
Otras 4 -33,33 -20,00 -20,00
Tipo de concurso
Voluntario 201 3,08 -12,99 -12,99
Necesario 37 0.00 -5,13 -5,13
Clase de procedimiento
Ordinario 94 -10,48 -22,31 -22,31
Abreviado 144 13,39 -3,36 -3,36
d G  p r O n S S  • in s t i tu te  Nacionai de Estad is t ica
Empresas concursadas por naturaleza jundica y tramo de volumen de negocio
D e los 2 38  deudores concursados en el prim er trim estre, 2 1 8  son em presas (persona fisica  
con actividad em presarial y personas jurfdicas). La m ayor parte de em presas concursadas  
son Sociedades de Responsabilidad Lim itada (el 71 ,6 % ).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
Jundica y tramo de volumen de negocio'
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. O tras
TOTAL 218 9 49 156 4
M enos d e  2 (millones €) 147 9 20 116 2
De 2 a  5 (millones €) 32 15 16 1
De 5 a 10 (millones €) 13 7 6
M às d e  10 (millones €) 10 4 5 1
Sin c iasificar 16 3 13
Personas fisicas con actividad empresarial 
* Millones de euros al ado
El m ayor num éro de em presas concursadas (6 7 ,4 % ) se encuentran en el tram o m âs bajo de  
volum en de negocio, m enos de dos m illones de euros, siendo principalm ente sociedades de  
responsabilidad lim itada (7 8 ,9 % )
La m ayor parte de em presas concursadas en el prim er trim estre de 2 00 7  no pertenecen a 
un grupo em presarial (91 ,7% ). Por su parte, un 6 ,9%  de las em presas concursadas  
pertenecen a un grupo espanol y solo un 1 ,4%  a un grupo bajo control extranjero.
Num éro de e m p r e sa s  co n cu rsa d a s por 
n aturaleza juridica y  tram o de v o lu m en  d e  % em presas concursadas pertenecientes a un
* ’  grupo y tipo de control
n e g o c io











d S  p F G n S â  • Ins t i tu to  Nacionai de Estad is t ica
Empresas concursadas por actividad econômica y tramo de asalariados
El 3 0 ,7 %  de las em presas concursadas tienen com o actividad principal la industria, el 17 ,9%  
el com ercio y el 17 ,4%  la construcciôn.
En cuanto al tam afio  por num éro de asalariados, el 3 9 ,4 %  del total de las em presas  
concursadas en el prim er trim estre de 2 0 0 7  se concentran en los tram os de 20  a 4 9  y de 10  
a 19 asalariados.
Numéro de empresas concursadas por actividad econômica principal 
y tramo de asalariados
Actividad econômica Tramo de asalariados
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin ciasificar
TOTAL 218 16 22 28 23 40 46 16 11 16
Agricultura y pesca 6 2 1 2 1
Industria y energia 67 1 2 9 6 16 23 5 5
Construcciôn 38 3 1 2 5 6 10 8 3
Comercio 39 2 9 7 6 8 6 1
Hosteleria 3 1 1 1
Transporte, almacenamiento 
Inmobiliarias y servicios
10 2 1 3 2 1 1
empresariales 24 6 5 5 1 2 3 2
Resto servicios 15 2 3 1 2 4 2 1
Sin ciasificar 16 16
_ . .. . . . , . , Total e m p re s a s  co n cu rsad as por tram o  de
E m p resa s  c o n c u r s a d a s  por activ idad principal asalariados
1 I  ! i  I l l î ï  ! j ” ^
2 § w ü > ' ( ô o . ç B  Total empresas concursadas ^1 ^ 0  H g g g g
I I  ^ Il  “
Total empresas concursadas E
d o  p r O n S â  • in s t i tu te  Nacionai de  Estadis t ica
Distrlbucion geogràfica de los deudores concursados
C ataluna, Com unitat Valenciana y Pais  Vasco concentran el 4 7 ,5 %  del total de deudores  
concursados en el prim er trim estre de 2007 . Por el contrario, Cantabria, Extrem adura y 
C anarias  son las com unidades autônom as con m enor num éro de deudores concursados.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
Comunidades
autônomas
Total Tipo concurso 
Volun- Nece 
tario sario
Clase procedimiento Existencia de pro- 
Ordinario Abreviado puesta anticipada 
No Si
TOTAL 238 201 37 94 144 237 1
Andalucia 21 15 6 8 13 21
Aragôn 9 8 1 3 6 9
Asturias (P. de) 8 7 1 1 7 8
Balears (llles) 12 9 3 1 11 12
Canarias 1 1 1 1
Cantabria
Castilla y Leôn 15 13 2 9 6 15
Castilla-La Mancha 2 2 0 1 1 2
Cataluna 57 51 6 18 39 56 1
C. Valenciana 31 26 5 8 23 31
Extremadura 1 1 1 1
Galicia 13 13 5 8 13
Madrid (C. de) 23 19 4 16 7 23
Murcia (Regiôn de) 14 11 3 7 7 14
Navarra (C. Foral) 4 3 1 1 3 4
Pals Vasco 25 21 4 12 13 25
Rioja (La) 2 1 1 2 2
Ceuta y Melilla










A' # j 
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D e u d o re s  c o n c u r s a d o s
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn 
con competencia mercantil.
Mâs informaciôn en INEbase -  www.ine.es Todas las notas de prensa en: www.ine.es/prensa/prensa.htm
Gablnete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 - Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es  
Area de Informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 - Fax: 91 583 91 58 -  w w w .ine.es/infoine
C lO  » I n s t i t u t e  N a c i o n a i  d e  E s t a d i s t i c a
3 de Mayo de 2007
Estadistica del procedimiento concursal
1° TRIMESTRE 2007 Datos provisionaies
PC1. D eudores concu rsados por tipo de concurso , c lase  de procedim iento,
Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro­ Contenido propuesta
Volun- Nece- Ordinario Abreviado puesta anticipada Quita Espera Quita y Otra
tario sario No Si espera






























adrid 0 .  de  
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Vndalucia 21 15 6 8 13 21 - - - - -
Vmeria 2 2 - 2 - 2 - - - - -
Cadiz 3 2 1 2 1 3 - - - - -
Cordoba 6 4 2 1 5 6 - - - - -
Sranada - - - - - - - - - - -
Huelva 1 - 1 1 - 1 - - - - -
laén 2 1 1 - 2 2 - - - - -
wlàlaga 3 2 1 2 1 3 - - - - -
Sevilla 4 4 - - 4 4 - - - - -
\ragon 9 8 1 3 6 9 - - - - -
Huesca - - - - - - - - - - -
feruel - - - - - - - - - - -
Zaragoza 9 8 1 3 6 9 - - - - -
\s tu r ia s  (P. de) 8 7 1 1 7 8 - - - - -
Baléares (llles) 12 9 3 1 11 12 - - - - -
.as Palmas 
















1 1 - 1 - 1
57 51 6 18 39 56
44 39 5 11 33 43
3 3 - 1 2 3
4 4 - 2 2 4
6 5 1 4 2 6
31 26 5 8 23 31
19 16 3 6 13 19
3 3 - 1 2 3
9 7 2 1 8 9
1 1 - 1 - 1
1 1 - 1 - 1
13 13 - 5 8 13
5 5 - 2 3 5
1 1 - 1 - 1
2 2 - 2 - 2
5 5 - - 5 5
23 19 4 16 7 23
14 11 3 7 7 14
4 3 1 1 3 4
25 21 4 12 13 25
3 2 1 1 2 3
11 1- 1 9 2 11
11 9 2 2 9 11
2 1 1 2 - 2
de prensa I n s t i t u t o  N a c i o n a i  d e  E s t a d i s t i c a 3 de Mayo de
Estadistica del procedimiento concursal
1° TRIMESTRE 2007 Datos provisionaies







P. Fisicas S.A. S.R.L Otras
TOTAL 238 20 9 49 156 4
Andalucia 21 - - 4 17 -
Aragôn 9 2 - 3 4 -
Asturias (P. de) 8 - - - 8 -
Balears (llles) 12 1 1 - 10 -
Canarias 1 - - 1 - -
Cantabria - - - - - -
Castilla y Leôn 15 2 2 3 7 1
Castilla-La Mancha 2 - 1 - 1 -
Cataluna 57 4 1 11 39 2
C. Valenciana 31 4 1 4 22 -
Extremadura 1 - - - 1 -
Galicia 13 - - 2 10 1
Madrid (C. de) 23 1 - 10 12 -
Murcia (Regiôn de) 14 5 2 3 4 -
Navarra (C. Foral) 4 - - 1 3 -
Pais Vasco 25 1 1 7 16 -
Rioja (La) 2 - - - 2 -
Ceuta y Melilla - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1  TRIMESTRE 2007 (2/4)
\\o\^ de prensa •  I n s t i t u t o  N a c i o n a i  d e  E s t a d i s t i c a 3 de Mayo de 2007
Estadistica del procedimiento concursal
1° TRIMESTRE 2007 Datos provisionaies
PCS. E m presas concu rsadas por com unidad autônom a 
























rOTAL 218 6 67 38 39 3 10 24 15 16
Andalucia 21 - 3 4 2 - 2 7 2 1
Aragôn 7 - 4 1 - - 1 1 - -
Asturias (P. de) 8 - - 1 - - 2 2 - 3
Balears (llles) 11 - 2 4 2 - - 1 1 1
Canarias 1 - - - - 1 - - - -
Cantabria 0 - - - - - - - - -
Castilla y Leôn 13 - 3 2 3 - - 2 2 1
Castilla-La Mancha 2 - 1 - - - - 1 - -
Cataluna 53 5 17 9 11 1 - 1 4 5
C. Valenciana 27 - 13 4 5 - - 2 - 3
Extremadura 1 - 1 - - - - - - -
Salicia 13 - 3 1 5 - - 1 3 -
Madrid (C. de) 2 2 - 5 4 5 1 3 3 - 1
Murcia (Regiôn de) 9 1 2 2 1 - 2 - 1 -
Navarra (C. Foral) 4 - - 1 1 - - 1 - 1
Pais Vasco 24 - 13 4 4 - - 1 2 -
Rioja (La) 2 - - 1 - - - 1 - -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1 TRIMESTRE 2007 (3/4)
[\\oN d 0  •  I n s t i t u t e  N a c i o n a i  d e  E s t a d i s t i c a 3 de Mayo de 2007
Estadistica del procedimiento concursal
1° TRIMESTRE 2007 Datos provisionaies
PC4. Em presas concu rsadas por com unidad autônom a 
y tram o de asalariados
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de 100 ciasificar
TOTAL 218 16 22 28 23 40 46 16 11 16
Andalucia 21 3 4 3 1 2 3 1 3 1
Aragon 7 - - 1 - 2 1 2 1
Asturias (P. de) 8 1 - 2 1 - - 1 3
Balears (llles) 11 1 3 - - 4 1 - 1 1
Canarias 1 - 1 - - - - - -
Cantabria - - - - - - - - -
Castilla y Leôn 13 1 1 2 1 3 2 2 1
Castilla-La Mancha 2 1 - - - - 1 - •
Cataluna 53 3 7 7 8 11 9 - 3 5
C. Valenciana 27 2 2 3 1 8 7 1 3
Extremadura 1 - - - - - 1 - -
Galicia 13 - 1 3 4 1 3 1 -
Madrid (C. de) 2 2 1 - 4 3 2 7 1 3 1
Murcia (Regiôn de) 9 1 1 - - 3 2 2 -
Navarra (C. Foral) 4 - 1 - - - 1 1 1
Pais Vasco 24 1 1 3 4 4 8 3 -
Rioja (La) 2 1 - - - - - 1 -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1  TRIMESTRE 2007 (4/4)
IN Institu toe Nacionai deEstadistica de prensa
2 de agosto de 2007
Estadistica del Procedimiento Concursal
Segundo trimestre de 2007. Datos provisionaies
El num éro de deudores co n cu rsad o s alcanza los 232 y dism inuye 
un 1,7% en ta sa  interanual 
El 66,8% de las em p resas  concu rsad as se  concentran  en la 
industria, el com ercio y la construcciôn
D urante el segundo trim estre de 2 0 0 7  el num éro de deudores concursados a lcanza la cifra 
de 232 , lo que supone una dism inuciôn del 1 ,7%  respecte al m ism o trim estre del ano  
anterior. Por tipo de concurso, 198  fueron voluntaries y 34 necesarios, lo que significa una 
disminuciôn interanual del 5 ,3 %  y un aum ento  de 2 5 ,9 %  respectivam ente. A tendiendo a la 
clase de procedim iento, los ordinaries aum entan un 2 ,1%  m ientras que los abreviados  
dism inuyen un 4 ,3 % .
E voluclôn d e l nu m éro d e  co n cu rso s  de a c r e e d o r es
270-300 259 238232234 236232 232204192 168200
100
3 TTRIM05 2TRIM05 3TRIM05 4TRIM05 TTRIMOe 2TRIM06 3TRIM06 4TRIM 06 TTRIM07 2TRIM07
CUATRIM04
•Total ■ - «Voluntarbs • Necesarios
N um éro  d e  d e u d o r e s  c o n c u r s a d o s
Total T a s a  d e  variacion
Intertrim estral Interanual In teranual
a c u m u la d a
D eudores con cu rsad os 232 -2,52 -1,69 -7,11
P. fisica sin actividad em presariai 20 0,00 11,11 29,03
Em presas con cu rsad as 212 0,93 -15,18 -15,18
P. fisica con  actividad e m p re sa r ia l 5 -44,44 -50,00 16,67
S o c ie d a d  A nonim a (S.A) 62 26,53 19,23 -5,93
S o c ie d a d  L im itada (S.R.L) 132 -15,38 -13,16 -14,29
O tras 13 225,00 225,00 88,89
Tipo de concurso
V oluntario 198 -1,49 -5,26 -9,32
N e c e sa rio 34 -8,11 25,93 7,58
C iase de procedim iento
O rdinario 98 4,26 2,08 -11,52
Abreviado 134 -6,94 -4,29 -3,81
CIG p r O n S c I  •  in stitu te  Nacionai de Estadistica
Empresas concursadas por naturaleza juridica y tramo de volumen de negocio
D e los 2 32  deudores concursados en el segundo trim estre, 2 1 2  son em presas (persona  
fisica con actividad em presarial y personas jurld icas). La m ayor parte de em presas  
concursadas son Sociedades de Responsabilidad Lim itada (el 6 2 ,3 % ).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S.A S.R.L. Otras
TOTAL 212 5 62 132 13
Menos de 2 (millones €) 120 5 24 84 7
De 2 a 5 (nrilbnes €) 29 13 14 2
De 5 a 10 (milbnes €) 8 6 2
Mas de 10 (milbnes €) 15 11 4
Sin ciasificar 40 8 28 4
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** MIbnes de euros al afto
El m ayor num éro de em presas concursadas (5 6 ,6 % ) se encuentran en el tram o m âs bajo de 
volum en de negocio, m enos de dos m illones de euros, siendo principalm ente sociedades de  
responsabilidad lim itada (70 ,0% )
La m ayor parte de em presas concursadas en el segundo trim estre de 2 0 0 7  no pertenecen a 
un grupo em presarial (89 ,6% ). Por su parte, un 9 ,5%  de las em presas concursadas  
pertenecen a un grupo espanol y solo un 0 ,9%  a un grupo bajo control extranjero.
% e m p resa s co n cu rsa d a s p erten ec ien tes a un grupo y  






Numéro de em presas concursadas por 
naturaleza juridica y tramo de volumen de 
negocio
Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 Mas de 10 Sin ciasificar
IP. Fisica* BS.A. ■ S.R.L. ■ Otras
d G  p F G n S S  • Institu to  Nacionai de Estadistica
Empresas concursadas por actividad econômica y tramo de asalariados
El 2 8 ,8 %  de las em presas concursadas tienen com o actividad principal la industria, el 18 ,4%  
el com ercio y el 14 ,6%  la construcciôn.
En cuanto al tam ano por num éro de asalariados, el 3 4 ,4 %  del total de las em presas  
concursadas en el segundo trim estre de 2 0 0 7  se concentran en los tram os de 2 0  a 4 9  y de  
10 a 19 asalariados.
Numéro de empresas concursadas por actividad econômica principal 
y tramo de asalariados
Actividad econômica Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin ciasificar
TOTAL 212 18 17 22 15 38 35 14 13 40
Agricultura y pesca 1 1
Industria y energia 61 3 7 1 13 20 8 9
Construcciôn 31 2 2 2 4 8 8 4 1
Comercio 39 3 4 10 3 11 6 2
Hosteleria 3 1 1 1
Transporte, almacenamiento 6 2 1 1 1 1
Inmobiliarias y servicios 
empresariales 23 7 7 4 2 2 1
Resto servicios 8 1 2 2 3
Sin ciasificar 40 40








Total em presas concursadas por tramo de 
asalariados
n I m
I  Total empresas concursadas
CIG p r C n S â  • in stitu te  Nacional de Estadistica
Distribuciôn geogràfica de los deudores concursados
C ataluna, Com unitat Va lenciana  y P a is  V asco  concentran el 4 4 ,8 %  del total de deudores  
concursados en el segundo trim estre de 2007 . Por el contrario, Com unidad Foral de  
N avarra, Extrem adura y La R ioja son las com unidades autonom es con m enor num éro de  
deudores concursados.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
Comunidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro-
autônomas Volun­ Nece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 232 198 34 98 134 232
Andalucia 16 13 3 8 8 16
Aragôn 8 8 - 1 7 8
Asturias (Principado de) 8 6 2 1 7 8
Balears (llles) 11 7 4 4 7 11
Canarias 6 5 1 2 4 6
Cantabria 4 4 - 2 2 4
Castilla y Leôn 10 10 - 4 6 10
Castilla-La Mancha 8 6 2 3 5 8
Cataluna 45 37 8 19 26 45
Comunitat Valenciana 33 28 5 16 17 33
Extremadura 2 2 - 2 - 2
Galicia 23 19 4 4 19 23
Madrid (Comunidad de) 24 22 2 13 11 24
Murcia (Regiôn de) 4 3 1 1 3 4
Navarra (Comunidad Foral de) 1 1 - 1 - 1
Pals Vasco 26 24 2 14 12 26
Rioja (La) 3 3 - 3 - 3
Ceuta y Melilla - - - - - -
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Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn con competencia mercantil.
Nota: En junio, la tasa de respuesta de de los juzgados es del 92.5% (de los 67 juzgados a los que se les envia el cuestionario, 
5 no han remitido informaciôn a fecha de cierre de la estadistica)
Mâs informaciôn en INEbase -  www.lne.es Todas las notas de prensa en: www.lne.es/prensa/prensa.htm
G ablnete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 - Fax: 91 583 90 87 - gp rensa@ lne.es  
Ârea de Informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 - Fax: 91 583 91 58 - w w w .lne.es/lnfolne
|v\oN> d o  •  inst i tu te  N ac ion a  I de  Estadfst ica 2 de Agosto de 2007
Estadistica del procedimiento concursal
2 - TRIMESTRE 2007 Datos provisionaies
PCI. D eudores concursados por tipo  de concurso, clase de procedim iento.








Ordinario Abreviado Quita Espera Quita y 
espera
Otra
TOTAL 232 198 34 98 134 232 - - - -
Andalucia 16 13 3 8 8 16 - - - -
Almeria - - - - - - - - - -
Cadiz 4 4 - 2 2 4 - - - -
Cordoba 3 2 1 2 1 3 - - - -
Granada 1 - 1 1 - 1 - - - -
Huelva - - - - - - - - - -
Jaén 1 1 - 1 - 1 - - - -
Malaga 1 1 - 1 - 1 - - - -
Sevilla 6 5 1 1 5 6 - - - -
Aragon 8 8 - 1 7 8 - - - -
Huesca 1 1 - - 1 1 - - - -
Teruel - - - - - - - - - -
Zaragoza 7 7 - 1 6 7 - - - -
Asturias (P. de) 8 6 2 1 7 8 - - - -
Baieares (llles) 11 7 4 4 7 11 - - - -
Canarias 6 5 1 2 4 6 - - - -
Las Palmas 4 3 1 1 3 4 - - - -
S. Cruz de Tenerife 2 2 - 1 1 2 - - - -
Cantabria 4 4 - 2 2 4 - - - -
Castilla y  Leôn 10 10 - 4 6 10 - - - -
Avila 1 1 - 1 - 1 - - - -
Burgos 1 1 - - 1 1 - - - -
Leôn - - - - - - - - - -
Palencia - - - - - - - - - -
Salamanca 1 1 - - 1 1 - - - -
Segovia 3 3 - 3 - 3 - - - -
Soria - - - - - - - - - -
Valladolid 4 4 - - 4 4 - - - -
Zamora - - - - - - - - - -
Castilla-La m ancha 8 6 2 3 5 8 - - - -
Albacete 2 1 1 - 2 2 - - - -
Ciudad Real 1 1 - 1 - 1 - - - -
Cuenca 2 1 1 - 2 2 - - - -
Guadalajara - - - - - - - - - -
Toledo 3 3 - 2 1 3 - - - -
Cataluna 45 37 8 19 26 45 - - - -
Barcelona 39 31 8 17 22 39 - - - -
Girona 2 2 - 1 1 2 - - - -
Lleida - - - - - - - - - -
Tarragona 4 4 - 1 3 4 - - - -
C. Valenciana 33 28 5 16 17 33 - - - -
Alicante 7 4 3 4 3 7 - - - -
Castellôn 1 1 - 1 - 1 - - - -
Valencia 25 23 2 11 14 25 - - - -
Extremadura 2 2 - 2 - 2 - - - -
Badajoz 1 1 - 1 - 1 - - - -
Céceres 1 1 - 1 - 1 - - - -
Galicia 23 19 4 4 19 23 - - - -
Coruna 3 2 1 1 2 3 - - - -
Lugo 4 3 1 1 3 4 - - - -
Ourense - - - - - - - - - -
Pontevedra 16 14 2 2 14 16 - - - -
Madrid (C. de) 24 22 2 13 11 24 - - - -
Murcia (Regiôn de) 4 3 1 1 3 4 - - - -
Navarra (C. Foral) 1 1 - 1 - 1 - - - -
Pais V asco 26 24 2 14 12 26 - - - -
Alava 5 5 - 5 - 5 - - - -
Guipuzcoa 8 8 - 3 5 8 - - - -
Vizcaya 13 11 2 6 7 13 - - - -
Rioja (La) 3 3 - 3 - 3 - - - -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - - -
Ceuta - - - - - - - - - -
Melilla - - - - - - - - - -
\w> •  Instituto N a c io n a i  de  Estadfs t ica 2 de Agosto d
Estadistica del procedimiento concursal
2-TRIMESTRE 2007 Datos provisionaies
PC2. Deudores concursados por com unidad au tônom a 






sin activ idad P. Fisicas
em presaria l ___________
20





'e u ta  y Melilla








Vndalucia 16 1 - 2 12 1
Kragôn 8 2 - 2 4 -
Vsturias (P .  de) 8 2 1 - 5 -
Ja lears (llles) 11 - 1 2 7 1
Zanarias 6 - - 1 5 -
Cantabria 4 - - 2 2 -
'a s tilla  y  Leôn 10 2 - 3 4 1
'astilla-La M ancha 8 1 - 1 5 1
'a ta lu h a 45 1 1 18 22 3
Z. V alenciana 33 2 - 11 19 1
Extrem adura 2 - - - 2 -
jalic ia 23 5 1 3 12 2
i/ladrid (C. de) 24 3 - 5 16 -
i/lurcia (Regiôn de) 4 1 1 - 2 -
\lavarra (C. Foral) 1 - - - 1 -
\w> •  Inst i tute  N a c io n a l  da Estad is t ica 2 de Agosto de 2007
Estadistica del procedimiento concursal
2 - TRIMESTRE 2007 Datos provisionaies
PC3. Em presas concursadas por com unidad au tônom a 
y actividad econôm ica principal
Total A gricul­






















TOTAL 212 1 61 31 39 3 6 23 8 40
A ndalucia 15 - 2 4 2 - - 4 - 3
A ragon 6 1 1 2 2 - - - - -
A sturias (P. de) 6 - 3 1 - 1 - - 1 -
B alears (llles) 11 - 2 2 1 1 1 1 1 2
C anarias 6 - - - 5 - - 1 - -
C antabria 4 - 1 1 - - - - - 2
Castilla y Leôn 8 - 4 1 1 - - - 2 -
Castilla-La M ancha 7 - 3 - 1 - - 2 - 1
C ataluna 44 - 14 6 5 - - 3 1 15
C. V alenciana 31 - 9 3 11 1 - 4 - 3
E xtrem adura 2 - 1 - 1 - - - - -
Galicia 18 - 5 1 2 - 3 - - 7
M adrid (C. de) 21 - 4 4 2 - 1 5 1 4
M urcia (Regiôn de) 3 - - 1 2 - - - - -
N avarra (C. Foral) 1 - - - - - - - - 1
Pais Vasco 26 - 11 4 4 - 1 3 1 2
Rioja (La) 3 - 1 1 - - - - 1 -
C euta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 2 TRIMESTRE 2007 (3/4)
d o  * Instituto N a c io n a i  d e  E s tad is t ica 2 de Agosto de 2007
Estadistica del procedimiento concursal
2-TRIMESTRE 2007 Datos provisionaies
PC4. Em presas concursadas por com unidad au tônom a 
y tram o  de asalariados
Total N um éro  d e  a sa la riad o s  Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 M as d e  100 ciasificar
OTAL 212 18 17 22 15 38 35 14 13 40
\nda luc ia 15 1 1 2 3 2 - 1 2 3
\rag ô n 6 1 - 3 - 1 - - 1 -
Vsturias (P. de) 6 1 - 2 - 1 2 - - -
îa lea rs  (llles) 11 1 3 1 - 2 2 - - 2
'a n a r ia s 6 - 1 - 1 3 1 - - -
Cantabria 4 - - - - 1 1 - - 2
Zastilla y Leôn 8 - 1 1 1 2 1 - 2 -
'astilla-La M ancha 7 1 - 2 1 - 2 - - 1
'a ta lu h a 44 4 2 1 1 7 6 5 3 15
V alenciana 31 4 3 3 3 5 6 3 1 3
Extrem adura 2 - - 1 - - 1 - - -
ja lic ia 18 4 1 1 1 3 1 - - 7
Madrid (C. de) 21 1 4 2 1 3 3 2 1 4
Murcia (Regiôn de) 3 - - 1 - 1 1 - - -
slavarra (C. Foral) 1 - - - - - - - - 1
'a is  Vasco 26 1 2 2 6 8 2
lioja (La) 3 - - - 1 1 1
'e u ta  y Melilla
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 2 TRIMESTRE 2007 (4/4)

IN Institutee Nacionai deEstadistica de prensa
5 de noviembre de 2007
Estadistica del Procedimiento Concursal
Tercer trimestre de 2007. Datos provisionales
El num éro de deudores concu rsados alcanza Ids 210 y aum enta un 
25% en ta sa  interanual 
El 70,5% de las em presas concu rsadas se  concentran  en la 
industria, la construccion y el com ercio
D urante el tercer trim estre de 2 0 0 7  el num éro de deudores concursados a lcanza  la cifra de  
2 10 , lo que supone un aum ento  del 2 5%  respecte al m ism o trim estre del ano anterior. F o r  
tipo de concurso, 193 fueron voluntaries y 17 necesarios, lo que significa un aum ento  
interanual del 3 3 ,1 %  y una disminuciôn del 2 6 ,1 %  respectivam ente. A tendiendo a la clase  
de procedim iento, aum entan tanto los abreviados (116 ), un 3 3 ,3 %  m as que en el tercer 





Evoluclon del numéro de concursos de acreedores




I I I I I I I I I I I I
H Total - ■ •Voluntarios Necesarios
Numéro de deudores concursados
Total Tasa de variaciôn
Intertrlmestral Interanual Interanual
acumulada
Deudores concursados 210 -9,48 25,00 0,89
P. fisica sin actlvidad empresarlal 20 0,00 233,33 62,16
Empresas concursadas 190 10,38 17,28 -2,67
P. fisica con actlvidad empresarlal 3 -40,00 50,00 21,43
Sociedad Anônima (S.A) 44 -29,03 4,76 -3,13
Sociedad Limitada (S.R.L) 141 6,82 20,51 -5,30
Otras 2 -84,62 100,00 90,00
Tipo de concurso
Voluntario 193 -2,53 33,10 1,20












CIG p r O n S â  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
Empresas concursadas per naturaleza juridica y tramo de volumen de négocie
De los 2 1 0  deudores concursados en el tercer trim estre, 190 son em presas (persona fisica  
con actividad em presarial y personas juridicas). La m ayor parte de las em presas  
concursadas son Sociedades de Responsabilidad Lim itada (el 74 ,2 % ).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
juridica y tramo de volumen de negocio'
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. Otras
TOTAL 190 3 44 141 2
Menos de 2 (millones €) 117 3 15 99
De 2 a 5 (millones €) 34 8 25 1
De 5 a 10 (millones €) 9 7 2
Mas de 10 (millones €) 21 13 7 1
Sin clasificar 9 1 8
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** Millones de euros a! ano
El m ayor n ijm ero  de em presas concursadas (6 1 ,6 % ) se encuentran en el tram o m as bajo de  
volum en de negocio, m enos de dos millones de euros, siendo principalm ente sociedades de  
responsabilidad lim itada (8 4 ,6 % )
La m ayor parte de em presas concursadas en el tercer trim estre de 2 00 7  no pertenecen a un 
grupo em presarial (83 ,2% ). Por su parte, un 16 ,3%  de las em presas concursadas  
pertenecen a un grupo espanol y solo un 0 ,5%  a un grupo bajo control extranjero.
% em presas concursadas perteneclentes a un 
grupo y tipo de control
Num éro de em p resa s  co n cu rsa d a s  por 
naturaleza juridica y tram o d e vo lu m en  de  





0,5% Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 MÉs de 10 Sin clasificar
P. Fisica* ■  S.A ■  S.R.L. ■ Otras
d 6  p F G n S d  • Institu te  Nacionai de Estadistica
Empresas concursadas por actividad economica y tramo de asaiariados
El 3 1 ,6 %  de las em presas concursadas tienen com o actividad principal la industria, el 20%  
la construccion y el 18 ,9%  el com ercio.
En cuanto al tam ano por num éro de asaiariados, el 3 7 ,9 %  del total de las em presas  
concursadas en el tercer trim estre de 2 0 0 7  se concentran en los tram os de 10 a 19 y de 20  
a 4 9  asaiariados.
Numéro de empresas concursadas por actividad economica principal 
y tramo de asaiariados
Actividad econômica Tramo de asaiariados
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 190 9 26 25 23 41 31 10 16 9
Agricultura y pesca 4 - - - - 2 - 2 - -
Industria y energia 60 4 6 5 6 19 12 1 7 -
Construcciôn 38 2 4 3 2 10 11 2 4 -
Comercio 36 - 5 10 6 9 5 - 1 -
Hostel eria 6 - 2 2 1 - - 1 - -
Transporte, almacenamientc 
Inmobiliarias y servicios
1 6 - 2 - 2 - 1 1 - -
empresariales 19 2 6 4 4 1 1 - 1 -
Resto servicios 12 1 1 1 2 - 1 3 3 -
Sin clasificar 9 - - - - - - - - 9
Empresas concursadas por actividad principal






Total e m p r e s a s  c o n c u r sa d a s  p o r  tram o d e  
a sa ia r ia d o s
k'3 ’
I Total empresas concursadas
/
I  Total empresas concursadas
CIG p f G n S 9  • Institu te Nacionai de Estadistica
Distribuciôn geografica de los deudores concursados
C ataluna, Com unitat V a lenciana  y A ndalucia  concentran el 5 1 ,9%  del total de deudores  
concursados en el tercer trim estre de 2 0 0 7 . Por el contrario. La Rioja, Com unidad Foral de  
N avarra, Extrem adura y C antabria  son las com unidades autonom as con m enor num éro de  
deudores concursados.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autonoma
Com unidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro­
autonom es Volun­ N ece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 210 193 17 94 116 210
Andalucia 21 21 - 11 10 21
Aragon 8 8 - 3 5 8
Asturias (P. de) 8 6 2 - 8 8
Balears (llles) 6 6 - - 6 6
C anaries 5 3 2 4 1 5
Cantabria 1 1 - 1 - 1
Castilla y Leon 9 9 - 8 1 9
Castilla-La Mancha 4 3 1 4 - 4
Cataluna 48 46 2 19 29 48
C. Valenciana 40 37 3 22 18 40
Extremadura 1 1 - - 1 1
Galicia 13 10 3 2 11 13
Madrid (C. de) 18 17 1 11 7 18
Murcia (Region de) 6 4 2 3 3 6
Navarra (C. Foral) 1 - 1 1 - 1
P ais Vasco 20 20 - 5 15 20
Rioja (La) 1 1 - - 1 1
C euta y Melilla - - - - - -















D e u d o r e s  c o n c u r s a d o s
Fuente; Juzgados da lo Mercantil, juzgados da Primara Instancia y Primara Instancia a Instruccion con compatancia marcantil.
Nota: En saptiambra, la tasa da raspuasta da da los juzgados as dal 95.5% (da los 67 juzgados a los qua sa las anvla al 
cuastionario, 3 no ban ramitido informaciôn a facha da darra da la astadlstica)
Màs informadôn en INEbase -  www.lne.es Todas las notas de prensa en: www.lne.es/prensa/prensa.htm
G abinete d e  prensa: Taléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 - Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es  
Area d e  informaciôn: Taléfono: 91 583 91 00 - Fax: 91 583 91 58 - w w w .ine.es/infoine
\ tn / ) Cl^ » Insti tute  N a c io n a i  de  E stad is t ica
Estadistica del Procedim iento Concursal
3- trim estre 2007 Datos provisionales
PCI. D eudores concursados por tipo de concurso, clase de procedim iento.
















210 193 17 94
No Si
116 210
tndalucia 21 21 - 11 10 21
dmeria 4 4 - 3 1 4
'adiz 4 4 - - 4 4
'ordoba 1 1 - 1 - 1
àranada 4 4 - 2 2 4
luelva - - - - - -
laén 1 1 - 1 - 1
/làlaga 7 7 - 4 3 7
>evilla - - - - - -
Va on 8 8 - 3 5 8
luesca 2 2 - 1 1 2
eruel - - - - - -
'ara oza 6 6 - 2 4 6
Asturias (P. da) 8 6 2 - 8 8
taleares (llles) 6 6 - - 6 6
'anarias 5 3 2 4 1 5
.as Palmas 2 1 1 2 - 2
>. Cruz de Tenerife 3 2 1 2 1 3
«antabria 1 1 - 1 - 1
Castilla Leon 9 9 - 8 1 9
Wila - - - - - -
Jurgos - - - - - -
.eon 1 1 - - 1 1
’alencia 1 1 - 1 - 1
Salamanca 1 1 - 1 - 1
Segovia 3 3 - 3 - 3
>oria - - - - - -
/alladolid 3 3 - 3 - 3
'amora - - - - - -
'astllla-La m ancha 4 3 1 4 - 4
Mbacete 1 1 - 1 - 1
Siudad Real - - - - - -
Suenca 2 1 1 2 - 2
juadalajara - - - - - -
foiedo 1 1 - 1 - 1
Cataluna 48 46 2 19 29 48
Barcelona 45 43 2 18 27 45
jirona 3 3 - 1 2 3
.leida - - - - - -
farra ona - - - - - -
). Valenciana 40 37 3 22 18 40
Micante 12 9 3 5 7 12
Zastellon 2 2 - 1 1 2
/alencia 26 26 - 16 10 26
Extremadura 1 1 - - 1 1
Sadajoz 1 1 - - 1 1
Zaceres - - - - - -
alicia 13 10 3 2 11 13
oruha 5 3 2 1 4 5
ugo 2 2 - - 2 2
urense 1 1 1 - 1
ontevedra 5 5 - - 5 5
adrld (C. de) 18 17 1 11 7 18
urcia (Re Ion de) 6 4 2 3 3 6
avarra (0. Foral) 1 - 1 1 - 1
ais Vasco 20 20 - 5 15 20
lava 5 5 - 1 4 5
uipuzcoa 4 4 - 3 1 4
izca a 11 11 - 1 10 11
io a (La) 1 1 - - 1 1
euta  Melilla - - - - - -
euta - - - - - -
elilla - - - - - -
Quita V Otra 
espera__________
c i o  •  Inst i tuto Nacionai  de Es tadis t ica
Estadistica del Procedim iento Concursal
3 - trim estre 2007 Datos provisionales
PC2. D eudores concursados por com unidad au tonom a y naturaleza 
juridica
T o ta l P. F is icas  
sin  ac tiv id ad  
e m p re sa r ia l
E m p re s a s  
P. F is icas S.A. S.R.L O tras
TOTAL 210 20 3 44 141 2
A n d a lu c ia 21 - 1 2 18 -
A rag o n 8 2 - 1 5 -
A stu r ia s  (P rin c ip ad o  de) 8 2 - 2 4 -
B alea rs  (llles) 6 1 - - 5 -
C a n a ria s 5 - - 3 2 -
C a n ta b ria 1 - - - 1 -
C astilla  y  L eon 9 1 - 5 3 -
C astilla-L a M an ch a 4 - - 1 3 -
C a ta lu n a 48 7 - 16 25 -
C o m u n ita t V a len c ian a 40 - 1 3 34 2
E x tre m a d u ra 1 - - - 1 -
G alicia 13 5 - - 8 -
M adrid  (C o m u n id a d  de) 18 - - 3 15 -
M urcia  (R eg ion  de) 6 1 1 2 2 -
N a v a rra  (C o m u n id a d  F oral de) 1 - - - 1 -
P a is  V asco 20 1 - 6 13 -
R ioja (La) 1 - - - 1 -
C eu ta  V M elilla - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) -3 TRIMESTRE 2007 (2/4)
K \ o b ^ CIG p P G H S d  •  Instituto Nacionai de Estadistica
Estadistica del Procedim iento Concursal
I -  trim estre 2007 Datos provisionales
) C 3
) r i n c i p a l
T otal A g ricu l­ In d u s ­ C o n s ­ C o m e r­ H oste - T ra n sp . In m o b ilia ria s R esto S in
tu ra  y tr ia  y tru c c io n cio leria A lm ace - S e rv ic io s  e m ­ se rv ic io s c la s i­
p e sc a e n e rg ia n a m ie n to p re s a r ia le s fica r
OTAL 190 4 60 38 36 6 6 19 12 9
m daluci'a 21 2 2 6 5 1 2 3 - -
v a g o n 6 - 3 1 1 - - - - 1
s tu r ia s  (P. de) 6 - 2 1 1 1 - - 1 -
la le a rs  (llles) 5 - 2 1 - - - 2 - -
)an a rla s 5 - - - 1 - 1 2 - 1
'a n ta b r ia 1 - 1 - - - - - - -
astilla  y  Leon 8 1 4 2 - - - 1 - -
astilla-L a M ancfia 4 1 1 1 1 - - - - -
a ta lu n a 41 - 18 8 11 - 1 2 - 1
. V a len c ian a 40 - 15 4 8 1 1 3 5 3
x tre m a d u ra 1 - - - - - - - - 1
alic ia 8 - 2 2 2 - 1 - - 1
a d rid  (C. de) 18 - 3 5 3 - - 3 4 -
u rc ia  (R eg ion  de) 5 - 1 2 1 1 - - - -
a v a rra  (C. Foral) 1 - - - - 1 - - - -
a IS V asco 19 - 6 5 1 1 - 3 2 1
ioja (La) 1 - - - 1 - - - - -
e u ta  y M elilla - - - - - - - - - -
PC (ANEXO DE TABLAS) - 3 TRIMESTRE 2007 (3/4)
CIG p i ^ G H S d  •  In s t i t u to  N a c io n a i  de  E s t a d i s t i c a
Estadistica del Procedim iento Concursal
3- trim estre 2007 Datos provisionales
T otal N u m é ro  d e  a sa ia r ia d o s Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 M as d e  100 c las ifica r
TOTAL 190 9 26 25 23 41 31 10 16 9
A n d a lu c ia 21 - 4 4 2 4 4 1 2 -
A rag o n 6 - 2 1 1 1 - - - 1
A stu r ia s  (P. de) 6 1 1 1 1 - 2 - - -
B a lea rs  (llles) 5 1 1 1 - 1 1 - - -
C a n a ria s 5 1 - 1 2 - - - - 1
C a n ta b ria 1 - - - - - 1 - - -
C astilla  y  Leon 8 - 1 1 - 1 1 1 3 -
C astilla-L a M an ch a 4 1 1 - - 2 - - - -
C a ta lu n a 41 2 3 6 6 10 9 - 4 1
C. V a len c ian a 40 - 7 2 4 9 8 4 3 3
E x tre m a d u ra 1 - - - - - - - - 1
G alicia 8 - 1 1 2 2 - 1 - 1
M adrid  (C. de) 18 3 3 1 2 3 3 1 2 -
M urcia  (R eg ion  de) 5 - 1 - - 2 1 - 1 -
N av a rra  (C. Foral) 1 - - 1 - - - - - -
P a is  V asco 19 - 1 5 2 6 1 2 1 1
R ioja (La) 1 - - - 1 - - - - -
C eu ta  V M elilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 3 TRIMESTRE 2007 (4/4)
IN Institutoe Nacionai deEstadistica de prensa
8 de febrero de 2008
Estadistica del Procedimiento Concursal
Ano 2007 y cuarto trimestre de 2007. Datos provisionales
El num éro de deudores concursados aum ento un 7,7% en 2007 
El 60% de las em presas concu rsadas se  concentraron  en la 
industria, la construccion y el com ercio
El numéro de deudores concursados fue de 976 en el ano 2007, lo que supone un 
aumento de! 7,7% respecto a 2006.
Segùn el tipo de concurso, 855 fueron voluntarios (un 9,6% màs que el ano anterior) y 121 
necesarios (un 4,0% menos).
Atendiendo a la clase de procedimiento, los abreviados aumentaron un 9,9% y los ordinarios 
un 5,0%.
Numéro de deudores concursados
Total 2007 T asa  de  variaciôn 
Interanual
Deudores concursados 976 7,73
Persona fîsica sin actividad empresarial 96 81,13
Empresas concursadas 880 3,17
P ersona fisica con actividad em presarial 26 44,44
Sociedad Anônima (S.A) 211 1,44
Sociedad Limitada (S.R.L) 619 1,31
O tras 24 50,00
Tipo de concurso
Voluntario 855 9,62




Segùn el tipo de empresa concursada, el numéro de personas fisicas con actividad 
empresarial registre el mayor aumento interanual (44,4%). El numéro de Sociedades 
Anônimas y Sociedades de Responsabilidad Limitada registraron incrementos interanuales 
muy similares, del 1,4% y 1,3%, respectivamente.
La mayor parte de empresas concursadas fueron de Responsabilidad Limitada (70,3%).
d e  p r G n S S  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
La mayona de empresas concursadas se concentraron en el tramo màs bajo 
de volumen de negocio
El 60,9% de las empresas concursadas se concentraron en el tramo mâs bajo de volumen 
de negocio (menos de dos millones de euros). Atendiendo a la forma juridica de las 
empresas concursadas, en dicho tramo figuraron la totalidad de personas fisicas con 
actividad empresarial, el 66,9% de las Sociedades de Responsabilidad Limitada y el 39,8% 
de las Sociedades Anônimas.
N u m éro  d e  e m p r e s a s  c o n c u r s a d a s  p o r n a tu ra le z a  ju r id ica  y  tr a m o  d e  









Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10
I P. Fisica H S.A. B S.RL. □ Otras
Mas de 10 Sin clasificar
El 90,2% de los deudores concursados fueron empresas
De los 976 deudores concursados en el ano 2007, el 90,2% fueron empresas (personas 
fisicas con actividad empresarial y personas juridicas).
El 60% de las empresas concursadas se concentraron en la industria, la construcciôn y el 
comercio.
Del total de empresas concursadas, un 6,5% no ténia asaiariados, un 36,9% ténia de 10 a 




E m presas concursadas por actividad principal 
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H Total de em presas concursadas a Total de em presas concursadas
CIG p F G I IS S  • Institu to  Nacionai de Estadistica
Cataluna, la comunidad con mayor numéro de deudores concursados
En el ano 2007 Cataluna fue la comunidad con mayor numéro de deudores concursados 
(224), seguida de Comunitat Valenciana (160), Comunidad de Madrid (106), Pals Vasco (83) 
y Andalucia (79). Estas cinco comunidades autonomes concentraron el 66,8% del total de 
deudores concursados.
Por otro lado, las comunidades con menor numéro de deudores concursados fueron 
Cantabria (7) y La Rioja (8).
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El numéro de deudores concursados aumento un 27,6% en el cuarto trimestre
En el cuarto trimestre de 2007 el numéro de deudores concursados alcanzô los 296. Esta 
cifra supone un aumento del 27,6% respecto al mismo trimestre del ano anterior y un 
incremento del 41% respecto al tercer trimestre de 2007.
Respecto al tipo de concurso, 263 fueron voluntarios (un 34,9% mas que en el cuarto 
trimestre de 2006) y 33 necesarios (un 10,8% menos). Atendiendo a la clase de 
procedimiento, los ordinarios aumentaron un 30,5% y los abreviados un 25,2%.
Evoluciôn de! numéro de concursos de acreedores
296
=)o
m if) in Ifi (O (O co coo o o o OS 2 2 s 2 2 s
a: 0: q: a: cr gh- t—CM 1—co 1- 1- co
•Total -  •  -  Voluntarios ■Necesarios
a:
N NO o O2 S S
GC a: et:1— 1— 1-
CM c o
CIG p r C n S S  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
Numéro de deudores concursados
Total T a sa  d e  variaciôn 
Intertrim estral Interanual In teranual
acu m u lad a
Deudores concursados 296 40,95 27,59 7,73
Persona fisica sin actividad empresarial 36 80,00 125,00 81,13
Empresas concursadas 260 36,84 20,37 3,17
P e rso n a  fisica con actividad em presaria l 9 200,00 125,00 44,44
Sociedad  A nônim a (S.A) 56 27,27 16,67 1,44
Sociedad  Limitada (S.R.L) 190 34,75 20,25 1,31
O tras 5 150,00 -16,67 50,00
Tipo de concurso
Voluntario 263 36,27 34,87 9,62
Necesario__________________________________ 33 94,12 -10,81 -3,97
Clase de procedimiento
Ordinario 137 45,74 30,48 4,96
Abreviado 159 37,07 25,20 9,94
De los 296 deudores concursados en el cuarto trimestre, 260 fueron empresas (personas 
fisicas con actividad empresarial y personas juridicas). La mayor parte de empresas 
concursadas fueron de Responsabilidad Limitada (73,1%).
El 58,5% de las empresas concursadas se encuentra en el tramo mas bajo del volumen de 
negocio (menos de dos millones de euros).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
juridica y tramo de volumen de negocio^.**
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. Otras
TOTAL 260 9 56 190 5
Menos de 2 (millones €) 152 9 25 115 3
De 2 a 5 (millones €) 43 13 29 1
De 5 a 10 (millones €) 21 6 14 1
Mas de 10 (millones €) 14 7 7
Sin clasificar 30 5 25
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** Millones de euros al ano
El 88,5% de las empresas concursadas no pertenecia a ningun grupo empresarial. Del 
11,5% restante que si pertenecia a algijn grupo empresarial, todas las empresas se 
encontraban bajo control nacionai.
Empresas concursadas por actlvidad econômica y tramo de asaiariados
El 66,2% de las empresas concursadas tenia como actividad principal la industria, la 
construccion y el comercio.
La agricultura y la pesca fueron las actividades economicas con menor numéro de 
concursos (3,8% del total).
CIG p r o n S G  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
En cuanto a los asaiariados, el 51,5% de las empresas concursadas en el cuarto trimestre 
de 2007 se concentraba en los tramos comprendidos entre seis y 49 asaiariados.
Cataluna, la comunidad con màs deudores concursados en el cuarto trimestre
Cataluna fue la comunidad con mâs deudores concursados en el cuarto trimestre (74), 
seguida por la Comunitat Valenciana (56), Madrid (41) y Andalucia (21 ).
Por su parte, Canarias, Cantabria y La Rioja fueron las comunidades autonomas con menos 
deudores concursados (dos cada una de ellas).
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
C o m u n id ad es Total Tipo concu rso C la se  p roced im ien to E xistencia  d e  pro-
au tô n o m as Volun­ N ece­ O rdinario A breviado p u e s ta  an tic ipada
tario sario No Si
TOTAL 296 263 33 137 159 292 4
A ndalucia 21 19 2 12 9 21
A ragôn 8 8 - 2 6 8
A sturias (P. de) 10 7 3 2 8 10
B alears  (llles) 16 13 3 5 11 16
C a n a ria s 2 2 - 2 - 2
C an tab ria 2 2 - - 2 2
C astilla y Leôn 13 12 1 5 8 13
C astilla-L a M ancha 5 5 - 4 1 5
C ata lu n a 74 68 6 34 40 73 1
C. V alenciana 56 46 10 28 28 56
E xtrem adura 7 7 - 4 3 5 2
G alicia 15 13 2 4 11 14 1
Madrid (C. de) 41 37 4 23 18 41
M urcia (R egiôn de) 6 6 - 2 4 6
N avarra  (C. Foral) 6 5 1 3 3 6
P a ls  V asco 12 11 1 5 7 12
Rioja (La) 2 2 - 2 0 2
C eu ta  y Melilla - - - - - -
Fuente; Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instruccion con competencia mercantil. 
Nota: en diciembre, la tasa de respuesta de de los juzgados es del 97,1% (de los 68 juzgados a los que se les envia el 
cuestionario, 2 no han remitido informaciôn a fecha de cierre de la estadistica)
M as informaciôn en  INEbase -  www.ine.es T odas las no tas d e  p rensa  en: www.ine.es/prensa/prensa.htm
G abinete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 - Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es  
Àrea de informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 - Fax: 91 583 91 58 - w w w .ine.es/infoine
d o  p f G n S G  * Institu to  Nacionai de Estadistica
Estadistica del procedimiento concursal
4° TRIMESTRE 2007. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 
existencia de propuesta anticipada de convenio y contenido propuesta






Ordinario Abreviado Quita Espera Quita y 
espera
Qtra
TOTAL 296 263 33 137 159 292 4 0 0 4 0
Andalucia 21 19 2 12 9 21 - - -  - -
Almeria 2 2 2 - 2 - - - -
Càdiz 1 1 - 1 1 - - . -
Côrdoba 2 1 1 1 1 2 - - - -
Granada - - - - 0 - - - -
Huelva 2 2 2 - 2 - - - -
Jaén 2 2 1 1 2 - - - -
Malaga 6 6 4 2 6 - - - -
Sevilla 6 5 1 2 4 6 - - - -
Aragôn 8 8 2 6 8 - - - -
Huesca - - - - 0 - - - -
Teruel 1 1 1 - 1 - - - -
Zaragoza 7 7 1 6 7 - - - -
Asturias (Ppdo de) 10 7 3 2 8 10 - - - ■
Balears (llles) 16 13 3 5 11 16 - - - -
Canarias 2 2 2 - 2 - . -  m -
Las Palmas 1 1 1 - 1 - - - -
Santa C. Tenerife 1 1 1 - 1 - - - -
Cantabria 2 2 - 2 2 - - - -
Castilia y Leôn 13 12 1 5 8 13 - - - -
Avila - - - - 0 - - - -
Burgos 3 3 - 3 3 - - - -
Leôn 1 1 - 1 1 - - - -
Palencia . - . - 0 - - - -
Salamanca 2 2 1 1 2 - - - -
Segovia 3 3 3 - 3 - - - -
Soria - - - - 0 - - - -
Valladolid 4 3 1 1 3 4 - - - -
Zamora - - - - 0 - - - -
Castilla-La Mancha 5 5 4 1 5 - - -  - -
Albacete 3 3 3 - 3 - - - -
Ciudad Real . - . - 0 - - . .
Cuenca 1 1 1 - 1 - - - .
Guadalajara - - - - 0 - - - -
Toledo 1 1 - 1 1 - - - -
Catalufia 74 68 6 34 40 73 1 - 1 -
Barcelona 59 54 5 26 33 59 - - - -
Girona 9 9 5 4 9 - - - -
Lleida 2 2 1 1 2 - - - -
Tarragona 4 3 1 2 2 3 1 - 1 -
Comunitat Valenciana 56 46 10 28 28 56 - - -  - -
Alicante/Alacant 18 10 8 8 10 18 - - -  - -
Castellôn/Castellô 3 3 1 2 3 - - - -
ValenciaA/alència 35 33 2 19 16 35 - - - -
Extremadura 7 7 4 3 5 2 - 2 .
Badajoz 4 4 2 2 2 2 - 2 -
Càceres 3 3 2 1 3 - - - -
Galicia 15 13 2 4 11 14 1 - 1 -
Corurta A 4 4 1 3 4 - - - -
Lugo 1 1 - 1 1 - - - -
Ourense 3 2 1 - 3 3 - - - -
Pontevedra 7 6 1 3 4 6 1 - 1 -
Madrid (Comunidad de) 41 37 4 23 18 41 - - •  - .
Murcia (Regiôn de) 6 6 2 4 6 - - -  - -
Navarra (Com. Foral de) 6 5 1 3 3 6 - - -  - .
Pais Vasco 12 11 1 5 7 12 - - -  - .
Alava 1 1 1 - 1 - - - -
Guipuzcoa 2 2 - 2 2 - - - -
Vizcaya 9 8 1 4 5 9 - - - -
Rioja (La) 2 2 2 - 2 - - -  - .
Ceuta y Melilla - -  - - - - - - -  - -
Ceuta - -  - - - - - . . -
Melilla - - - - - - - - -
8 de Febrero de 2008
d o  p i^ G H S 9  • Institu te  Nacionai de Estadistica
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma 
y naturaleza juridica
Total





F is ic a s
S.A. S.R.L O tras
TOTAL 296 36 9 56 190 5
Andalucia 21 2 - 2 16 1
Aragôn 8 - 1 1 6 -
Asturias (Ppdo. De) 10 3 2 2 3 -
B alears (llles) 16 4 1 1 10 -
C anarias 2 - - - 2 -
Cantabria 2 - - - 2 -
Castilla y Leôn 13 3 1 2 7 -
Castilla-La-Mancha 5 - - 2 3 -
Cataluna 74 10 2 22 39 1
Comunitat Valenciana 56 2 1 5 48 -
Extrem adura 7 - - 1 6 -
Galicia 15 5 - 3 7 -
Madrid (Comunidad de) 41 5 - 11 23 2
Murcia (Regiôn de) 6 - 1 1 4 -
Navarra (Com. Foral de) 6 1 - 1 4 -
Pais Vasco 12 1 - 2 9 -
Rioja (La) 2 - - - 1 1
C euta y Melilla - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4 TRIMESTRE 2007 (2/4)
d o  p f G l l S S  • Institu to  Nacionai de Estadistica
PC3. Empresas concursadas por comunidad autônoma 
























TOTAL 260 10 70 58 44 8 6 21 13 30
Andalucia 19 - 2 8 4 - 1 2 1 1
Aragon 8 - 3 - - 2 - 2 - 1
Asturias (Ppdo. De) 7 - 1 4 1 - 1 - - -
B alears (llles) 12 - 1 6 2 - - - 2 1
C anarias 2 - - - 1 - - 1 - -
Cantabria 2 - - 1 - - - - 1 -
Castilla y Leôn 10 2 3 - 2 - 1 - 1 1
Castilla-La-Mancha 5 - 3 2 - - - - - -
Cataluna 64 - 21 14 15 - - 3 3 8
Comunitat Valenciana 54 1 17 13 9 - 2 5 - 7
Extremadura 7 - 2 1 3 1 - - - -
Galicia 10 - 4 2 1 - - - 1 2
Madrid (Comunidad de) 36 3 5 6 2 5 - 7 4 4
Murcia (Regiôn de) 6 1 1 - 1 - - - - 3
Navarra (Com. Foral de) 5 1 3 - - - - - - 1
Pais Vasco 11 2 4 1 2 - - 1 - 1
Rioja (La) 2 - - - 1 - 1 - - -
C euta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4 TRIMESTRE 2007 (3/4)
d e  p r G n S S  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
PC4. Empresas concursadas por comunidad autônoma 
y tramo de asaiariados
Total Numéro de asaiariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 M às de 100 clasificar
TOTAL 260 14 20 26 40 49 45 22 14 30
A ndalucia 19 - - 3 5 1 5 3 1 1
Aragôn 8 1 1 - 1 - 3 - 1 1
A sturias (Ppdo. De) 7 - 2 2 - 1 1 - 1 -
Balears (llles) 12 - 1 3 2 2 2 - 1 1
C anarias 2 - - - 1 - - - 1 -
Cantabria 2 - 1 - - 1 - - - -
Castilla y Leôn 10 1 - 2 2 2 1 1 - 1
Castilla-La-Mancha 5 - - - 1 2 - 2 - -
Cataluna 64 5 3 6 5 18 13 5 1 8
Comunitat Valenciana 54 5 4 3 6 10 8 6 5 7
Extrem adura 7 - 1 - 1 1 2 1 1 -
Galicia 10 - 1 - 5 1 1 - - 2
Madrid (Comunidad de) 36 - 5 6 8 3 6 2 2 4
Murcia (Regiôn de) 6 2 1 - - - - - - 3
Navarra (Com. Foral de) 5 - - - 1 2 1 - - 1
P ais Vasco 11 - - 1 1 5 1 2 - 1
Rioja (La) 2 - - - 1 - 1 - - -
C euta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4 TRIMESTRE 2007 (4/4)

IN Institutoe Nacionai deEstadistica de prensa
5 de mayo de 2008
Estadistica del Procedimiento Concursal
Primer trimestre de 2008. Datos provisionales
El num éro de deudores concu rsados aum enta un 78,6% en ta sa  
interanual 
El 45,7% de las em presas concu rsadas se  concentran  en la 
construccion y la industria
Durante el primer trimestre de 2008 el numéro de deudores concursados alcanza la cifra de 
425, lo que supone un aumento del 78,6% respecto al mismo trimestre del ano anterior.
Por tipo de concurso, 386 fueron voluntarios y 39 necesarios, lo que significa unos aumentos 
interanuales del 92,0% y 5,4% respectivamente. Atendiendo a la clase de procedimiento, los 
ordinarios aumentan un 95,7% y los abreviados un 67,4%.
Evoluciôn del numéro de concursos de acreedores
500 _ 4 2 5
400 -------------------------------------------------------------------- -------------------------------  -------------------------------  ------------------ 296
300 232 234 236 210
1 0 0        -
0 , ■  -, ■  , ■
-I I I I I I I I I I I I I I
H Total - • -Voluntarios — Necesarios
Numéro de deudores concursados
Total T a sa  d e  variaciôn
Deudores concursados
Persona fisica sin actividad empresarlal 
Empresas concursadas
P e rs o n a  fisica con actividad em presaria l 
S o c ied ad  A nônim a (S.A)
















Intertrim estral In teranual Interanual
acu m u lad a
425 43,58 78,57 78,57
66 83,33 230,00 230,00
359 38,07 64,67 64,67
10 11,11 11,11 11,11
69 23,21 40,82 40,82
277 45,79 77,56 77,56
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Empresas concursadas por naturaleza juridica y tramo de volumen de negocio
De los 425 deudores concursados en el primer trimestre, 359 son empresas (persona fisica 
con actividad empresarial y personas juridicas). La mayor parte de empresas concursadas 
son Sociedades de Responsabilidad Limitada (el 77,2%).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
juridica y tramo de volumen de negocio'
T ram o volum en negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. O tras
TOTAL 359 10 69 277 3
Menos de 2 (millones €) 228 10 31 185 2
De 2 a 5 (millones €) 51 - 15 36 -
De 5 a 10 (millones €) 19 - 8 11 -
Mas de 10 (millones €) 21 - 11 9 1
Sin clasificar 40 - 4 36 -
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** Millones de euros al afio
El 63,5% de las empresas concursadas se encuentran en el tramo mâs bajo de volumen de 
negocio, menos de dos millones de euros y son, principalmente, sociedades de 
responsabilidad limitada.
El 92% de empresas concursadas en el primer trimestre de 2008 no pertenecen a un grupo 
empresarial. Por su parte, un 7,3% de las empresas concursadas pertenecen a un grupo 
espanol y solo un 0,7% a un grupo bajo control extranjero.
% em presas concursadas perteneclentes a un 
grupo y tipo de control
N um éro de e m p r e sa s  co n cu rsa d a s por 
naturaleza juridica y tram o d e  volu m en  de  




0.7% Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 Mâs de 10 Sin clasificar 
■  P. Fisica* ■  S .A  ■  S .R .L. ■  O tras
CIG p F B n S S  • Instituto Nacionai de Estadistica
Empresas concursadas por actividad econômica y tramo de asaiariados
El 23,1% de las empresas concursadas tienen como actividad principal la construcciôn, el 
22,6% la industria, el 15,9% la actividad inmobiliaria y el 15,6% el comercio.
La proporciôn de empresas concursadas en actividades de contrucciôn e inmobiliarias 
respecto al total de empresas concursadas aumenta en seis y cinco puntos, 
respectivamente, respecto al primer trimestre de 2007. Por el contrario, la industria y el 
comercio disminuyen ocho y dos puntos, respectivamente.
En cuanto al numéro de asaiariados, el 18,9% del total de empresas concursadas se 
concentran en el tramo de 20 a 49 asaiariados.
Numéro de empresas concursadas por actividad econômica principal 
y tramo de asaiariados
A ctividad eco n ô m ica T ram o d e  a sa ia r ia d o s
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 359 24 47 38 45 49 68 30 18 40
A gricultura y p e sc a 4 - 1 - 1 1 1 - - -
Industria y e n e rg ia 81 3 6 9 5 15 26 11 6 -
C onstrucciôn 83 3 8 7 9 14 21 13 8 -
C om ercio 56 4 12 6 16 6 8 4 - -
H oste leria 11 1 3 2 3 1 1 - - -
T ran sp o rte , a lm acen am ien to  
Inm obiliarias y serv ic ios
16 3 - 3 4 2 4 - - -
em p re sa ria le s 57 9 14 8 6 9 6 1 4 -
R e sto  serv ic ios 11 1 3 3 1 1 1 1 - -
Sin clasificar 40 - - - - - - - - 40










Totai em presas concursadas por tramo de 
asaiariados
■iiiili.i
"  /  f-*" / /
Numéro empresas concursadas
CIG p F C n S S  • Institu te  Nacionai de Estadistica
Distribuciôn geografica de los deudores concursados
Cataluna, Comunitat Valenciana y Andalucia concentran el 59,8% del total de deudores 
concursados en el primer trimestre de 2008.
Por el contrario La Rioja, Extremadura, Cantabria y Castilla-La Mancha son las comunidades 
autônomas menor numéro de deudores concursados.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
C o m u n id ad es Total Tipo co n cu rso C la se  p rocedim iento E xistencia  d e  pro­
au tô n o m as Volun­ N ece­ O rdinario A breviado p u e s ta  an tic ipada
tario sario No Si
TOTAL 425 386 39 184 241 423 2
A ndalucia 74 70 4 43 31 74
A ragôn 5 5 - - 5 5
A sturias (P. d e ) 7 7 - 3 4 7
B alea rs  (llles) 11 7 4 6 5 11
C an a ria s 6 5 1 5 1 6
C an tab ria 3 3 - 1 2 3
C astilla y Leôn 8 7 1 5 3 8
C astilla-La M ancha 4 3 1 4 - 4
CataluMa 112 105 7 46 66 111 1
C. V alenciana 68 60 8 24 44 68
E xtrem adura 1 1 - 1 - 1
G alicia 23 21 2 8 15 23
M adrid (C. de) 48 44 4 22 26 48
M urcia (R egiôn de) 12 9 3 5 7 11 1
N avarra  (C. Foral) 6 6 - - 6 6
P a is  V asco 36 32 4 11 25 36
Rioja (La) 1 1 - - 1 1
C eu ta  y Melilla - - - - - -
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instruccion con competencia mercantil.
Nota; En marzo, la tasa de respuesta de de los juzgados es del 97.1% (de los 69 juzgados a los que se  les envia el 
cuestionario, 2 no tian remitido informaciôn a fecha de cierre de la estadistica)
M às informaciôn en  INEbase -  www.ine.es T o d as las n o tas  d e  p rensa  en: www.ine.es/prensa/prensa.htm
G abinete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 -  Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es  
Area d e  informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 -  Fax: 91 583 91 58 -  w w w .ine.es/infoine
d o  p r G l l S B  • Instituto Nacionai de  Estadistica
Estadistica del procedimiento concursal
1° TRIMESTRE 2008. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 
existencia de propuesta anticipada de convenio y contenido propuesta





Ordinario Abreviado puesta  anticipada 
No Si
Quita Espera Quita y 
esp era
Otra
TOTAL 425 386 39 184 241 423 2 - - 2 -
Andalucia 74 70 4 43 31 74 - - . - -
Almeria 5 5 - - 5 5 - . - - -
Càdiz 11 11 - 5 6 11 - - - - -
Cordoba 6 6 - 6 - 6 . - - - -
Granada 4 3 1 1 3 4 - . - - -
Huelva 3 3 - . 3 3 - - . - -
Jaén 3 1 2 2 1 3 - - - - -
Malaga 24 24 - 2- 4 24 - - - - -
Sevilla 18 17 1 9 9 18 - - - - -
Aragôn 5 5 - - 5 5 - . - - -
Huesca 1 1 - - 1 1 - - - - -
Teruel - - - . - - . - . - -
Zaragoza 4 4 - - 4 4 - - - - -
Asturias (Ppdo de) 7 7 - 3 4 7 - - - - -
Balears (flies) 11 7 4 6 5 11 - . - - -
Canarias 6 5 1 5 1 6 - - - - -
Las Palmas 4 3 1 3 1 4 - . - - -
Santa C. Tenerife 2 2 - 2 - 2 - - - - -
Cantabria 3 3 - 1 2 3 - - - - -
Castilla y Leôn 8 7 1 5 3 8 - - - - -
Avila - - - - - - - - - - -
Burgos 3 3 - 2 1 3 - - - - -
Leôn 3 2 1 1 2 3 - - - - -
Palencia - - - - - - - - - - -
Salamanca 1 1 - 1 - 1 - - - - -
Segovia 1 1 - 1 - 1 - - - - -
Soria - - - - - - - - . - -
Valladolid . - . - - - - . . - -
Zamora - - - - - - - - - - -
Castilla-La Mancha 4 3 1 4 - 4 - - - - -
Albacete - . - - - - - - - - -
Ciudad Real - - - - - - - . - - -
Cuenca 1 - 1 1 - 1 - - - - -
Guadalajara - - - - - - - - - - -
Toledo 3 3 - 3 - 3 - - - - -
Catalufia 112 105 7 46 66 111 1 - - 1 -
Barcelona 86 81 5 39 47 85 1 - - 1 -
Girona 15 15 - 2 13 15 - - - - -
Lleida 5 5 - 2 3 5 - - - - -
Tarragona 6 4 2 3 3 6 - - - - -
Comunitat Valenciana 68 60 8 24 44 68 - - - - -
Alicante/Alacant 15 14 1 3 12 15 - - - - -
Castellôn/Castellô 10 10 - 3 7 1- - - - - -
Valencia/València 43 36 7 18 25 43 - - - - -
Extremadura 1 1 - 1 - 1 - . - - -
Badajoz 1 1 - 1 - 1 - - - - -
Càceres - - - - - - - - - - -
Galicia 23 21 2 8 15 23 - - - - -
CoruOa A 4 3 1 - 4 4 - - - - -
Lugo 1 1 - - 1 1 - - - - -
Ourense - - - - - - - - . - -
Pontevedra 18 17 1 8 1- 18 - - - - -
Madrid (Comunidad de) 48 44 4 22 26 48 - . - - -
Murcia (Regiôn de) 12 9 3 5 7 11 1 - - 1 -
Navarra (Com. Foral de) 6 6 - - 6 6 - - - - -
Pais Vasco 36 32 4 11 25 36 - - - - -
Alava 8 8 - - 8 8 - - - - -
Guipuzcoa 5 5 - 1 4 5 - - - - -
Vizcaya 23 19 4 1- 13 23 - - - - -
Rioja (La) 1 1 - - 1 1 - - - - -
Ceuta y Melilia - - - - - - - - - - -
Ceuta - - - . - - . - - - -
Melilla - - - - - - - - - - -
5 de Mayo de 2008
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P. Fisicas S.A. S.R.L O tras
TOTAL 425 66 10 69 277 3
Andalucia 74 9 3 8 54 -
Aragôn 5 4 - - 1 -
Asturias (Ppdo. De) 7 - - 2 5 -
B alears (llles) 11 2 - 1 8 -
C anarias 6 - - - 6 -
Cantabria 3 1 - 1 1 -
Castilla y Leôn 8 1 - - 7 -
Castilla-La-Mancha 4 - - 1 3 -
Cataluna 112 22 1 27 61 1
Comunitat Valenciana 68 7 1 8 52 -
Extremadura 1 - - - 1 -
Galicia 23 2 1 3 17 -
Madrid (Comunidad de) 48 8 1 11 28 -
Murcia (Region de) 12 5 1 1 5 -
Navarra (Com. Foral de) 6 - - - 6 -
P ais Vasco 36 5 2 6 21 2
Rioja (La) 1 - - - 1 -
C euta y Melilla - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1 TRIMESTRE 2008 (2/4)
\md o  p r O n S â  • in s titu te  Nacionai de Estadistica
1° TRIMESTRE 2008. Dates provislonales 
























TOTAL 359 4 81 83 56 11 16 57 11 40
Andalucia 65 1 15 18 4 2 5 12 - 8
Aragôn 1 - 1 - - - - - - -
Asturias (Ppdo. De) 7 - 1 - 4 - 1 - 1 -
B alears (Hies) 9 - - 2 1 1 1 2 2 -
C anarias 6 - 1 1 1 - - 1 1 1
Cantabria 2 - 1 - 1 - - - - -
Castilla y Leon 7 1 2 2 - - - 2 - -
Castilla-La-Mancha 4 - 3 1 - - - - - -
Cataluna 90 - 23 17 13 5 3 14 3 12
Comunitat Valenciana 61 1 11 17 11 1 - 11 1 8
Extremadura 1 - 1 - - - - - - -
Galicia 21 - 9 5 4 - 1 1 - 1
Madrid (Comunidad de) 40 1 4 11 10 1 2 8 - 3
Murcia (Region de) 7 - 1 1 1 - 1 2 1 -
Navarra (Com. Foral de) 6 - 2 1 1 - - 2 - -
P ais Vasco 31 - 6 7 4 1 2 2 2 7
Rioja (La) 1 - - - 1 - - - - -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1 TRIMESTRE 2008 (3/4)
d G  p r O n S S  •  in stitu te  Nacienal de Estadistica
1° TRIMESTRE 2008. Dates prevlsienales 
y tram e de asalariades
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 M as de 100 clasificar
TOTAL 359 24 47 38 45 49 68 30 18 40
Andalucia 65 5 8 4 7 11 10 6 6 8
Aragôn 1 - - - - - 1 - - -
Asturias (Ppdo. De) 7 - 1 1 2 1 - 1 1 -
B alears (Hies) 9 2 5 - 1 1 - - - -
C anarias 6 - - - 1 1 1 1 1 1
C antabria 2 - - 1 - - - 1 - -
Castilla y Leon 7 1 1 1 1 - 2 - 1 -
Castilla-La-M ancha 4 - - - - - 2 1 1 -
C ataluna 90 2 11 8 15 15 20 6 1 12
Comunitat V alenciana 61 2 5 8 8 8 10 9 3 8
Extrem adura 1 - - 1 - - - - - -
Galicia 21 2 1 4 - 7 5 - 1 1
Madrid (Comunidad de) 40 7 3 3 5 2 12 3 2 3
Murcia (Regiôn de) 7 1 2 - 2 - 1 - 1 -
Navarra (Com. Foral de) 6 - 4 - 1 1 - - - -
P ais  Vasco 31 1 6 7 2 2 4 2 - 7
Rioja (La) 1 1 - - - - - - - -
C euta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1 TRIMESTRE 2008 (4/4)
800
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1 de agosto de 2008
Estadistica del Procedimiento Concursal
Segundo trimestre de 2008. Datos provisionales
El num éro de deudores concu rsad o s en el segundo  trim estre de 
2008 es  631 y aum enta un 172% en ta sa  interanual 
El 66,6% de las em presas con cu rsad as s e  concentran  en la 
industria, construcciôn  y serv icios em presariales e inmobiliarias
Durante el segundo trimestre de 2008 el numéro de deudores concursados alcanza la cifra 
de 631, lo que supone un incremento de! 172% respecte al mismo trimestre del ano anterior.
Por tipo de concurso, 583 fueron voluntaries y 48 necesarios, con unes aumentos 
interanuales del 194,4% y 41,2% respectivamente. Atendiendo a la clase de procedimiento, 
les ordinaries aumentan un 202% y les abreviados un 150%.








'Total " • -Voluntaries Necesarios
Numéro de deudores concursados
Total T a sa  d e  variaciôn
Intertrim estral in teranual in teranual
acu m u lad a
Deudores concursados 631 48,5 172,0 124,7
Persona fîsica sin actividad empresariai 89 34,8 345,0 287,5
Empresas concursadas 542 51,0 155,7 109,5
P e rso n a  fîsica con activ idad em p resaria i 26 160,0 420,0 157,1
S o c ied ad  A nônim a (S.A) 93 34,8 50,0 45,9
S o c ied ad  Lim itada (S.R .L) 419 51,3 217,4 141,7
O tras 4 33,3 -69,2 -58,8
Tipo de concurso
V oluntario 583 51,0 194,4 142,9
N ecesario 48 23,1 41,2 22,5
Clase de procedimiento
O rdinario 296 60,9 202,0 150,0
A breviado 335 39,0 150,0 107,2
\]oi^ CIG p r O n S â  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
Empresas concursadas por naturaleza jundica y tramo de volumen de negocio
De los 631 deudores concursados en el segundo trimestre, 542 son empresas (persona 
fisica con actividad empresariai y personas jurldicas). La mayor parte de empresas 
concursadas son Sociedades de Responsabilidad Limitada (el 77,3%).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
jundica y tramo de volumen de negocio^
T ram o volum en negocio Total P. Fisica* S.A. S.R .L. O tras
TOTAL 542 26 93 419 4
Menos de 2 (millones €) 327 26 42 257 2
De 2 a 5 (millones €) 81 - 18 63 -
De 5 a 10 (millones €) 41 - 10 30 1
Mas de 10 (millones €) 52 - 18 34 -
Sin clasificar 41 - 5 35 1
Personas fisicas con actividad empresariai 
* Millones de euros a! ano
El 60,3% de las empresas concursadas se encuentra en el tramo mas bajo de volumen de 
negocio, menos de dos millones de euros y son, principalmente, sociedades de 
responsabilidad limitada.
El 86,7% de empresas concursadas en el segundo trimestre de 2008 no pertenece a un 
grupo empresariai. Por su parte, un 12,7% de las empresas concursadas pertenece a un 
grupo espanol y solo un 0,6% a un grupo bajo control extranjero.
% em presas concursadas pertenecientes a un 
grupo y tipo de control
86,7%
Numéro de em presas concursadas por 







0 ,6% Menos da 2 De 2 a 5 De 5 a 10 Mas de 10 Sin
clasificar
I P. Fisica* ■  S.A. ■  S.R.L. ■  O tras
* Personas fisicas con actividad empresariai 
** Millones de euros al ano
CIG p r 0 n S â  •  in stitu te  Nacionai de Estadistica
Empresas concursadas por actividad econômica y tramo de asalariados
El 24,5% de las empresas concursadas tiene como actividad principal la industria, el 22,9% 
la construcciôn y 19,2% las actividades inmobiliarias y de servicios empresariales.
En cuanto al numéro de asalariados, el 32,8% del total de empresas concursadas se 
concentra en el tramo de 10 a 49 asalariados.
Numéro de empresas concursadas por actividad econômica principal
\ t  r i A  o c A l o r i o r l A O
Actividad econôm ica T ram o d e  a sa la riad o s
Total G 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 542 46 83 63 58 81 97 37 36 41
A gricuitura y p e sc a 11 2 1 2 2 1 2 1 - -
Industria y e n e rg ia 133 5 10 8 13 32 42 13 10 -
C onstrucciôn 124 6 10 11 13 23 30 15 16 -
C om ercio 78 8 20 19 11 10 5 3 2 -
H ostelerla 8 - 2 1 3 1 1 - - -
T ranspo rte , a lm acen am ien to  
Inm obiliarias y serv icios
21 1 5 4 2 4 4 - 1 -
e m p re sa ria le s 104 21 30 16 11 9 8 4 5 -
R esto  serv icios 22 3 5 2 3 1 5 1 2 -
Sin clasificar 41 - - - - - - - - 41










Total em presas concursadas por tramo de 
asalariados
Numéro e r rp re sa s  c o n cu rsa d a s Numéro em p resas  c o n cu rsa d a s
'V
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Distribuciôn geogràfica de los deudores concursados
Cataluna y Comunitat Valenciana concentran el 39,6% del total de deudores concursados en 
el segundo trimestre de 2008.
Por el contrario Extremadura, Regiôn de Murcia y Cantabria son las comunidades 
autônomas con menor numéro de deudores concursados.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
C o m un idades Total Tipo concu rso C la se  proced im ien to E xistencia de pro-
au tô n o m as V olun­ N ece ­ O rdinario A breviado p u es ta  antic ipada
tario sario No Si
TOTAL 631 583 48 296 335 629 2
A ndalucia 65 57 8 33 32 65 0
A ragôn 20 18 2 7 13 20 0
A sturias (P. de) 11 9 2 8 3 11 0
B alears  (llles) 18 17 1 5 13 18 0
C an a ria s 9 7 2 9 0 9 0
C an tab ria 6 5 1 3 3 6 0
C astilla y Leôn 27 25 2 11 16 26 1
C astilla-La M ancha 15 13 2 8 7 14 1
C ata luna 140 134 6 78 62 140 0
C. V alenciana 110 103 7 49 61 110 0
E xtrem adura 2 2 0 1 1 2 0
G alicia 70 63 7 22 48 70 0
Madrid (C. de) 62 59 3 41 21 62 0
M urcia (R egiôn de) 4 4 0 1 3 4 0
N avarra  (C. Foral) 19 18 1 2 17 19 0
P a is  V asco 44 42 2 17 27 44 0
Rioja (La) 9 7 2 1 8 9 0
C eu ta  y Melilla 0 0 0 0 0 0 0
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn con competencia mercantil. 
Un total de 69 juzgados.
Nota: En abril, mayo y junio, la tasa de respuesta de los juzgados es del 98.6%, 95.7% y 85.5% respectivamente, es decir, 1 , 3 
y 10 juzgados a los que se le envia el cuestionario no lo han remitido a la fecha de cierre de la estadistica.
M as informaciôn en  INEbase -  www.ine.es T o d as las no tas d e  p rensa  en: www.ine.es/prensa/prensa.htm
Gablnete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 -  Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ine.es 
Area de informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 -  Fax: 91 583 91 58 - www.ine.es/infoine
CIG p r s n S â  • in s titu te  Nacionai de Estadistica
Estadistica del Procedimiento Concursal
2° trimestre 2008. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 
existencia de propuesta anticipada de convenio y contenido propuesta
Total Tipo concurso C lase procedimiento Existencia de  pro­







Ordinario Abreviado Quita E spera  Quita y 
esp e ra
Otra
TOTAL 631 583 48 296 335 629 2 1 1 -
Andalucia 65 57 8 33 32 65 - -  - - -
Almeria 2 2 . 1 1 2 - •  - . -
Càdiz 10 8 2 6 4 10 - - - -
Cordoba 5 4 1 2 3 5 - - - -
Granada 4 2 2 3 1 4 - - - -
Huelva 6 6 - 4 2 6 . - - -
Jaén 2 1 1 1 1 2 - - - -
Mâlaga 20 20 - 6 14 20 - - - -
Sevilla 16 14 2 10 6 16 - - - -
Aragôn 20 18 2 7 13 20 - -  - - -
Huesca 2 2 - - 2 2 - - - -
Teruel - - - - . . . - . -
Zaragoza 18 16 2 7 11 18 - - - -
Asturias (Ppdo de) 11 9 2 8 3 11 - - - -
Balears (llles) 18 17 1 5 13 18 - - - -
Canarias 9 7 2 9 - 9 - -  - - -
Las Palmas 7 5 2 7 - 7 - - - -
Santa C. Tenerife 2 2 - 2 - 2 - - - -
Cantabria 6 5 1 3 3 6 - -  - - -
Castilla y Leôn 27 25 2 11 16 26 1 1 - -
Avila - - - - - - - - - -
Burgos 6 6 - 3 3 5 1 1 - -
Leôn 7 5 2 4 3 7 - - - -
Palenda 1 1 . . 1 1 . - . -
Salamanca 4 4 - 1 3 4 - - - -
Segovia 1 1 - 1 - 1 - - - -
Soria 1 1 - - 1 1 - - - -
Valladolid 7 7 - 2 5 7 - - . -
Zamora - - - - - - - - - -
Castilla-La Mancha 15 13 2 8 7 14 1 - 1 -
Albacete 3 3 - 2 1 3 - - - -
Ciudad Real 3 3 - - 3 2 1 - 1 -
Cuenca - - - . . . . - . .
Guadalajara 2 2 - - 2 2 - - - -
Toledo 7 5 2 6 1 7 - - - -
Cataluha 140 134 6 78 62 140 - -  - - -
Barcelona 121 116 5 68 53 121 - - - -
Girona 6 6 - 4 2 6 - - - -
Lleida 2 1 1 1 1 2 - - - -
Tarragona 11 11 - 5 6 11 - - - -
Comunitat Valenciana 110 103 7 49 61 110 - - - -
Alicante/Alacant 24 18 6 9 15 24 - - - -
Castellôn/Castellô 9 9 . 3 6 9 - - . -
Valencia/València 77 76 1 37 40 77 - - - -
Extremadura 2 2 - 1 1 2 - -  - - -
Badajoz 2 2 - 1 1 2 - - - -
C âceres - - - - - - - - - -
Galicia 70 63 7 22 48 70 - - - -
Corufia A 19 18 1 3 16 19 - - - -
Lugo 3 3 - 1 2 3 - - - -
Ourense 4 4 . 2 2 4 - - - -
Pontevedra 44 38 6 16 28 44 - - - -
Madrid (Comunidad de) 62 59 3 41 21 62 - -  — - -
Murcia (Regiôn de) 4 4 - 1 3 4 - -  - - -
Navarra (Com. Foral de) 19 18 1 2 17 19 - - - -
Pais Vasco 44 42 2 17 27 44 - •  - - -
Alava 5 5 - 5 - 5 - - - -
Guipuzcoa 14 13 1 4 10 14 - - - -
Vizcaya 25 24 1 8 17 25 - - - -
Rioja (La) 9 7 2 1 8 9 - -  — - -
Ceuta y Melilla - - - - - - - - - -
Ceuta - - - - - . . - - -
Melilla - - - - - - - - - -
1 de agosto de 2008
\md o  p f 0 n S 9 i  • In s titu te  N acionai de  E stadfstica
2° trimestre 2008. Datos provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma y naturaleza 
jundica






S.A. S.R.L O tras
TOTAL 631 89 26 93 419 4
Andalucia 65 13 6 5 40 1
Aragôn 20 5 1 3 11 -
Asturias (Principado de) 11 - - 3 8 -
B alears (llles) 18 7 - 2 9 -
C anarias 9 - - - 9 -
Cantabria 6 3 - 1 2 -
Castilla y Leôn 27 6 1 3 17 -
Castilla-La-Mancha 15 5 2 - 8 -
C ataluna 140 14 3 24 97 2
Comunitat V alenciana 110 14 - 17 79 -
Extrem adura 2 - - - 2 -
Galicia 70 13 5 11 41 -
Madrid (Comunidad de) 62 3 2 8 49 -
Murcia (Regiôn de) 4 2 - 1 1 -
Navarra (Comunidad Foral de) 19 - - 3 16 -
P als V asco 44 4 3 10 26 1
Rioja (La) 9 - 3 2 4 -
C euta y Melilla - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - T  TRIMESTRE 2008 (2/4)
d o  p r 0 n S d  * in s titu te  N acienal de E stad istica
2° trimestre 2008. Datos provisionales

























TOTAL 542 11 133 124 78 8 21 104 22 41
Andalucia 52 5 11 16 7 2 1 7 - 3
Aragôn 15 1 4 4 - - 1 3 - 2
Asturias (Principado de) 11 - 1 3 5 - - 1 1 -
B alears (llles) 11 - 1 2 6 - 2 - - -
Canarias 9 - - 5 2 1 - - - 1
C antabria 3 - - - - - 1 1 - 1
Castilla y Leôn 21 1 3 6 5 1 1 1 - 3
Castilla-La-Mancha 10 - 2 3 2 - - 2 1 -
Cataluna 126 - 33 33 17 - 4 24 7 8
Comunitat V alenciana 96 - 31 18 8 - 3 24 3 9
Extrem adura 2 - - - 1 - - 1 - -
Galicia 57 2 13 16 10 1 1 7 2 5
Madrid (Comunidad de) 59 - 10 11 7 1 2 19 5 4
Murcia (Regiôn de) 2 - - 1 1 - - - - -
Navarra (Com. Foral de) 19 - 4 1 - - 2 9 2 1
P ais Vasco 40 2 15 4 6 1 3 4 1 4
Rioja (La) 9 - 5 1 1 1 - 1 - -
C euta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 2" TRIMESTRE 2008 (3/4)
d o  p f 0 l l S 9  » In s titu te  N acionai de  E stad istica
2° trimestre 2008. Datos provisionales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo de asalariados
Total Numéro de  asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de 100 clasificar
TOTAL 542 46 83 63 58 81 97 37 36 41
Andalucia 52 5 5 6 4 7 9 6 7 3
Aragôn 15 3 1 1 1 1 4 - 2 2
Asturias (Principado de) 11 - 2 2 3 - 3 1 - -
B alears (llles) 11 1 5 3 1 - 1 - - -
C anarias 9 - 1 1 1 - 2 2 1 1
Cantabria 3 - - - 1 1 - - - 1
Castilla y Leôn 21 - 2 4 3 1 5 3 - 3
Castilla-La-Mancha 10 2 - 3 2 1 - - 2 -
Cataluna 126 13 19 17 9 22 25 8 5 8
Comunitat Valenciana 96 4 16 4 7 25 19 7 5 9
Extrem adura 2 - - 1 1 - - - - -
Galicia 57 4 8 6 13 5 11 2 3 5
Madrid (Comunidad de) 59 10 11 4 5 8 6 4 7 4
Murcia (Regiôn de) 2 - 1 - - - - 1 - -
Navarra (Comunidad Foral de) 19 1 4 5 3 2 1 2 - 1
P als Vasco 40 3 7 3 4 6 9 - 4 4
Rioja (La) 9 - 1 3 - 2 2 1 - -
C euta y Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 2* TRIMESTRE 2008 (4/4)
IN Institutee Nacionai deEstadistica de prensa
4 de noviembre de 2008 
(actualizado 11:00)
Estadistica del Procedimiento Concursal
Tercer trimestre de 2008. Datos provisionales
El numéro de deudores concursados en el tercer trimestre de 2008 
es 764 y aumenta un 263,8% en tasa interanual 
Ei 68,5% de ias empresas concursadas se concentran en ias 
actividades de Construcciôn, Industria e Inmobiliarias y servicios 
empresariales
Durante ei tercer trimestre de 2008 el numéro de deudores concursados alcanza la cifra de 
764, lo que supone un incremento del 263,8% respecte al mismo trimestre del ano anterior.
Por tipo de concurso, 728 son voluntaries y 36 necesarios, con unes aumentos interanuales 
del 277,2% y 111,8%, respectivamente. Atendiendo a la clase de procedimiento, los 
ordinaries aumentan un 369,1% y los abreviados un 178,4%.






























Numéro de deudores concursados
Total T a sa  d e  variaciôn
Deudores concursados
Persona fisica sin actividad empresariai 
Empresas concursadas
P erso n a  fisica con  actividad em presaria i 
S oc iedad  A nônim a (S.A)












Intertrim estral In teranual Interanual
acu m u lad a
764 21,1 263,8 167,6
97 9,0 385,0 320,0
667 23,1 251,1 95,0
22 -15,4 633,3 241,2
134 44,1 204,5 91,0
501 19,6 255,3 179,0
10 150,0 400,0 -10,5
728 24,9 277,2 186,7
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Empresas concursadas por naturaleza jundica y tramo de volumen de negocio
De los 764 deudores concursados en el tercer trimestre, 667 son empresas (persona fisica 
con actividad empresariai y personas jurldicas). El 75,1% de las empresas concursadas son 
Sociedades de Responsabilidad Limitada.
Numéro de empresas concursadas por naturaleza
T ram o volum en negocio Total P. Fisica* S.A. S .R .L O tras
TOTAL 667 22 134 501 10
Menos de 2 (millones €) 411 22 66 318 5
De 2 a 5 (millones €) 111 - 32 77 2
De 5 a 10 (millones €) 55 - 15 39 1
Mas de 10 (millones €) 46 - 17 29 -
Sin clasificar 44 - 4 38 2
* Personas fisicas con actividad empresariai 
** Millones de euros al afto
El 61,6% de las empresas concursadas se encuentra en el tramo mas bajo de volumen de 
negocio, menos de dos millones de euros, y son, principalmente, sociedades de 
responsabilidad limitada.
El 81,9% de las empresas concursadas en el tercer trimestre de 2008 no pertenece a un 
grupo empresariai. De las restantes empresas concursadas, un 17,4% pertenece a un grupo 
espanol y un 0,7% a un grupo bajo control extranjero.
% em presas concursadas pertenecientes a un 







Numéro de em presas concursadas por 
naturaleza jurldica y tramo de volumen de 
negocio
Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 MàsdelO Sin
clasificar
I P. F isica* ■  S.A. ■  S.R.L. ■  O tras
* Personas fisicas con actividad empresariai 
** Millones de euros al aflo
d o  p F G I IS S  •  Institu te  Nacionai de Estadistica
Empresas concursadas por actividad econômica y tramo de asalariados
El 25,0% de las empresas concursadas tiene como actividad principal la Construccion, el 
22,2% la Industria y energia y el 21,3% las actividades inmobiliarias y de servicios 
empresariales.
En cuanto al numéro de asalariados, el 37,5% del total de empresas concursadas se 
concentra en el tramo de 10 a 49 asalariados.
Numéro de empresas concursadas por actividad econômica principal 
y tramo de asalariados
Actividad eco n ô m ica Tram o d e  a sa la riad o s
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 667 47 68 83 95 118 132 48 32 44
Agricuitura y p e sc a 8 2 - - 1 2 1 1 1 -
Industria y en e rg la 148 1 4 18 21 31 45 21 7 -
C onstrucciôn 167 7 13 18 12 35 56 12 14 -
C om ercio 107 2 13 19 25 29 11 7 1 -
H ostelerla 16 2 1 5 3 3 1 1 -
T ranspo rte , a lm acen am ien to  
Inm obiliarias y serv icios
21 - 4 2 6 2 4 2 1 -
em p re sa ria le s 142 33 32 19 24 13 12 4 5 -
R esto  serv icios 14 1 2 3 3 2 1 2 -
Sin clasificar 44 - - - - - - - - 44









Total em presas concursadas por tramo de 
asalariados
■1111li■■
^ ^  ^
Numéro e r rp re sa s  c o n c u rsa d a s Numéro e r rp re sa s  c o n cu rsa d a s
d e  p r G n S 9  • institu te  Nacionai de Estadistica
Distribuciôn geogràfica de los deudores concursados
Las comunidades autônomas de Cataluna y Andalucia concentran el 37,6% del total de 
deudores concursados en el tercer trimestre de 2008.
Por el contrario. La Rioja, Cantabria, Extremadura y Comunidad Foral de Navarra son las 
comunidades con menor numéro de deudores concursados.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
Comunidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro-
autônomas Volun­ Nece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 764 728 36 441 323 764 0
Andalucia 122 119 3 86 36 122 0
Aragôn 23 22 1 12 11 23 0
Asturias (P. de) 12 12 0 4 8 12 0
Balears (llles) 60 55 5 40 20 60 0
Canarias 15 13 2 11 4 15 0
Cantabria 6 6 0 3 3 6 0
Castilla y Leôn 28 25 3 18 10 28 0
Castilla-La Mancha 48 44 4 31 17 48 0
Cataluna 165 158 7 69 96 165 0
C. Valenciana 97 95 2 56 41 97 0
Extremadura 9 9 0 8 1 9 0
Galicia 33 32 1 11 22 33 0
Madrid (C. de) 68 62 6 47 21 68 0
Murcia (Regiôn de) 26 25 1 19 7 26 0
Navarra (C. Foral) 10 9 1 6 4 10 0
Pais Vasco 39 39 0 18 21 39 0
Rioja (La) 3 3 0 2 1 3 0
Ceuta y Melilla 0 0 0 0 0 0 0
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn con competencia mercantil. 
Un total de 70 Juzgados.
Informaciôn provincial
Los resultados provinciales que se ofreclan en esta Nota de prensa pueden consultarse, a 
partir de ahora, en la siguiente direcciôn de la pagina web del INE: 
http://www.ine.es/daco/daco42/epc/epcpro0308.pdf
Màs informaciôn en INEbase -  www.ine.es Todas las notas de prensa en: www.ine.es/prensa/prensa.htm
G ablnete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 - Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es  
Ârea d e  Informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 - Fax: 91 583 91 58 -  w w w .lne.es/lnfoine
CIG p r O n S S  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
Estadistica del Procedimiento Concursal
3° trimestre 2008. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 
existencia de propuesta anticipada de convenio y contenido propuesta
Total Tipo concurso 
Volun- Nece- 
tario sario
C lase procedimiento 
Ordinario Abreviado
Existencia de  pro­
puesta  anticipada 
No Si
Contenido propuesta 
Quita E spera Quita y 
esp era
Otra
TOTAL 764 728 36 441 323 764 “ “ " -
Andalucia 122 119 3 86 36 122 - - - -
Aragôn 23 22 1 12 11 23 - - - -
Asturias (Ppdo. de) 12 12 - 4 8 12 - -
B alears (llles) 60 55 5 40 20 60 - -
C anarias 15 13 2 11 4 15 - -
C antabria 6 6 - 3 3 6 - -
Castilla y Leôn 28 25 3 18 10 28 - - - -
Castilla-La Mancha 48 44 4 31 17 48 - -
Cataluna 165 158 7 69 96 165 - -
Comunitat V alenciana 97 95 2 56 41 97 - - - -
Extrem adura 9 9 - 8 1 9 - - - -
Galicia 33 32 1 11 22 33 - - - -
Madrid (Com. de) 68 62 6 47 21 68 - -
Murcia (Regiôn de) 26 25 1 19 7 26 - -
Navarra (Com. Foral de) 10 9 1 6 4 10 - - - -
Pais Vasco 39 39 - 18 21 39 - -
Rioja (La) 3 3 - 2 1 3 - -
Ceuta - - - - - - - -
Melilla - - - - - - - -
4 de noviembre de 2008
d e  p i^ O n S S  • Institu te  Nacionai de Estadistica
3° trimestre 2008. Datos provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma y naturaleza 
jurldica







TOTAL 764 97 22 134 501 10
Andalucia 122 17 6 13 82 4
Aragôn 23 - - 3 20 -
Asturias (Ppdo. de) 12 2 - 3 7 -
Balears (llles) 60 11 1 7 41 -
Canarias 15 - - 3 12 -
Cantabria 6 2 - - 4 -
Castilla y Leôn 28 4 2 4 17 1
Castilla-La Mancha 48 3 - 7 37 1
Cataluna 165 19 7 36 102 1
Comunitat Valenciana 97 12 - 16 68 1
Extremadura 9 - - 2 7 -
Galicia 33 10 1 4 17 1
Madrid (Com. de) 68 6 1 19 42 -
Murcia (Regiôn de) 26 9 3 3 10 1
Navarra (Com. Foral de) 10 2 - 1 7 -
Pais Vasco 39 - - 13 26 -
Rioja (La) 3 - 1 - 2 -
Ceuta - - - - - -
Melilla - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 3" TRIMESTRE 2008 (2/4)
\md e  p r O n S S  • Instltu to  Nacionai de Estadistica
3° trimestre 2008. Datos provisionales

























TOTAL 667 8 148 167 107 16 21 142 14 44
Andalucia 105 6 13 24 20 2 3 26 5 6
Aragôn 23 - 4 8 2 2 - 4 2 1
Asturias (Ppdo. de) 10 - 4 2 3 - - 1 - -
B alears (llles) 49 - 4 7 5 7 3 18 1 4
C anarias 15 - 3 6 3 - 1 2 - -
Cantabria 4 - 1 1 1 - - 1 - -
Castilla y Leôn 24 - 4 10 6 - - 3 - 1
Castilla-La M ancha 45 - 16 15 6 - 1 3 - 4
Cataluna 146 1 36 31 24 3 6 31 2 12
Comunitat Valenciana 85 - 27 19 13 - - 15 1 10
Extrem adura 9 - 2 7 - - - - - -
Galicia 23 1 4 5 8 1 1 1 - 2
Madrid (Com. de) 62 - 6 15 7 - 2 28 2 2
Murcia (Regiôn de) 17 - 2 6 3 - 2 4 - -
Navarra (Com. Foral de) 8 - 2 4 1 - 1 - - -
Pais Vasco 39 - 19 6 4 1 1 5 1 2
Rioja (La) 3 - 1 1 1 - - - - -
C euta - - - - - - - - - -
Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 3* TRIMESTRE 2008 (3/4)
d e  p r G n S S  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
3° trimestre 2008. Datos provisionales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Màs de 100 clasificar
TOTAL 667 47 68 83 95 118 132 48 32 44
Andalucia 105 8 9 12 18 13 23 9 7 6
Aragôn 23 1 2 2 6 6 3 1 1 1
Asturias (Ppdo. de) 10 1 1 2 2 1 1 2 - -
B alears (llles) 49 8 10 6 7 6 6 - 2 4
C anarias 15 - 2 1 2 4 3 2 1 -
Cantabria 4 - 1 1 - - 1 1 - -
Castilla y Leôn 24 - 2 4 4 3 7 2 1 1
Castilla-La Mancha 45 3 3 3 4 6 13 6 3 4
Cataluna 146 13 16 13 20 34 27 8 3 12
Comunitat V alenciana 85 2 7 13 9 14 22 4 4 10
Extrem adura 9 - 1 1 - 3 1 1 2 -
Galicia 23 1 1 4 4 5 3 3 - 2
Madrid (Com. de) 62 5 8 11 10 11 8 4 3 2
Murcia (Regiôn de) 17 3 3 1 2 3 3 1 1 -
Navarra (Com. Foral de) 8 - - - - 3 4 1 - -
Pais Vasco 39 1 2 7 7 6 7 3 4 2
Rioja (La) 3 1 - 2 - - - - - -
C euta - - - - - - - - - -
Melilla - - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) • 3" TRIMESTRE 2008 (4/4)
IN Institutoe Nacionai deEstadistica de prensa
5 de febrero de 2009
(actualizado 11:45)
Estadistica del Procedimiento Concursal
Ano 2008 y cuarto trimestre de 2008. Datos provisionales
El numéro de deudores concursados aumento un 197,3% en 2008 
respecto a 2007 
El 67,2% de las empresas concursadas en 2008 se concentraron en 
construccion, industria, inmobiliarias y servicios empresariales
El numéro de deudores concursados fue de 2.902 en el ano 2008, lo que supone un 
aumento del 197,3% respecto a 2007.
Segûn el tipo de concurso, 2.725 fueron voluntarios (un 218,7% mas que el ano anterior) y 
177 necesarios (un 46,3% màs).
Atendiendo a la clase de procedimiento, los ordinarios aumentaron un 258,2% y los 
abreviados un 150,8%.
Numéro de deudores concursados. Ano 2008
Total 2008  T a sa  d e  variaciôn 
In teranual
Deudores concursados 2.902 197,3
Persona fisica sin actividad empresariai 374 289,6
Empresas concursadas 2.528 187,3
P e rso n a  fisica  con activ idad  em p resa ria i 108 315,4
S o c ied ad  A nônim a (S.A) 487 130,8
S o cied ad  Lim itada (S.R .L) 1.907 208,1
O tra s 26 8,3
Tipo de concurso
V oluntario 2.725 218,7
N ecesario 177 46,3
Giase de procedimiento
O rdinario 1.515 258,2
A breviado 1.387 150,8
Segûn el tipo de empresa concursada, el numéro de Personas fisicas con actividad 
empresariai registre el mayor aumento interanual (del 315,4%), seguido por el numéro de 
sociedades limitadas (un 208,1% mas) y de sociedades anonimas (un 130,8% superior).
La mayor parte de las empresas concursadas fueron de Responsabilidad Limitada (el 
75,4%).
CIG p F B n S S  • Institu te Nacionai de Estadistica
La mayona de empresas concursadas en el ano 2008 se concentraron en el 
tramo màs bajo de volumen de negocio
El 61,5% de las empresas concursadas en el ano 2008 se concentraron en el tramo màs 
bajo de volumen de negocio (menos de dos millones de euros). Considerando la forma 
jurldica de las empresas concursadas, en dicho tramo se encontraron la totalidad de las 
Personas fisicas con actividad empresariai, el 64,0% de las Sociedades de Responsabilidad 
Limitada y el 42,9% de las Sociedades Anônimas.
Numéro de empresas concursadas por naturaleza jundica y 
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Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 MàsdelO Sin clasificar
■ P. Fisica ■ S.A. ■ S.RL. □ Otras
El 87,1% de los deudores concursados en al ano 2008 fueron empresas
De los 2.902 deudores concursados en el ano 2008, el 87,1% fueron empresas (personas 
fisicas con actividad empresariai y personas jurldicas).
El 67,2% de las empresas concursadas se concentraron en las actividades de contrucciôn, 
industria y en las inmobiliarias y servicios empresariales.
Del total de empresas concursadas un 7,6% no ten la asalariados, un 35,2% ten la de 10 a 49 
asalariados y un 5,7% màs de 100 asalariados.
Empresas concursadas por actividad principal
632 -
2  o  (0 u
Total d e  e r rp re sa s  c o n c u rsa d a s
Total empresas concursadas por tramo de 
asalariados
500 472417
Total d e  e r rp re sa s  co n cu rsa d a s
f\o[^ CIG p r C n S S  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
Cataluna, la comunidad con mayor numéro de deudores concursados en el 
ano 2008
Cataluna fue la comunidad autônoma con mayor numéro de deudores concursados (681) en 
el ano 2008, seguida de Comunitat Valenciana (390), Andalucia (373) y Comunidad de 
Madrid (337). Estas cuatro comunidades concentraron mas del 60% del total de deudores 
concursados.
Las comunidades con menor numéro de deudores concursados en el ano 2008 fueron La 
Rioja (25), Cantabria (27) y Extremadura (28).
Total de deudores concursados por comunidad autônoma
681
s a )  m c

















El numéro de deudores concursados aumenta un 265,5% en el cuarto trimestre
En el cuarto trimestre de 2008 el numéro de deudores concursados alcanza los 1.082, lo 
que supone un aumento del 265,5% respecto al mismo trimestre del ano anterior y un 
incremento del 41,6% respecto al tercer trimestre de 2008.
Por tipo de concurso, 1.028 son voluntarios (un 290,9% mas que en el cuarto trimestre de 
2007) y 54 necesarios (un 63,6% màs). Atendiendo a la clase de procedimiento, los 
ordinarios aumentan un 333,6% y los abreviados un 206,9%.
Evoluciôn del numéro de concursos de acreedores
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Numéro de deudores concursados
Total T a sa  d e  variaciôn
Intertrim estral In teranual Interanual
acu m u lad a
Deudores concursados 1.082 41,6 265,5 197,3
Persona fîsica sin actividad empresariai 122 25,8 238,9 289,6
Empresas concursadas 960 43,9 269,2 187,3
P erso n a  fisica con actividad em presaria i 50 127,3 455,6 315,4
S o cied ad  A nônim a (S.A) 191 42,5 241,1 130,8
S o cied ad  Lim itada (S.R .L) 710 41,7 273,7 208,1
O tras 9 -10,0 80,0 8,3
Tipo de concurso
Voluntario 1.028 41,2 290,9 218,7
N ecesario 54 50,0 63,6 46,3
Clase de procedimiento
O rdinario 594 34,7 333,6 258,2
A breviado 488 51,1 206,9 150,8
De los 1.082 deudores concursados en el cuarto trimestre, 960 son empresas (personas 
fisicas con actividad empresariai y personas jurldicas). La mayor parte de las empresas 
concursadas son de Responsabilidad Limitada (74,0%).
El 61,4% de las empresas concursadas se encuentra en el tramo màs bajo del volumen de 
negocio (menos de dos millones de euros).
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
jundica y tramo de volumen de negocio*
T ram o volum en negocio Total P. Fisica* S.A. S.R .L. O tras
TOTAL 960 50 191 710 9
Menos de 2 (millones €) 589 50 70 460 9
De 2 a 5 (millones €) 146 - 42 104 -
De 5 a 10 (millones €) 72 - 22 50 -
Màs de 10 (millones €) 77 - 39 38 -
Sin clasificar 76 - 18 58 -
* Persona fisica con actividad empresariai 
** Millones de euros al aOo
El 85,2% de las empresas concursadas no pertenece a ningun grupo empresariai, el 14,3% 
pertenece a un grupo espanol y el 0,5% a un grupo bajo control extranjero.
Empresas concursadas por actividad econômica y tramo de asalariados
El 68,6% de las empresas concursadas tiene como actividad principal la construccion, la 
industria y las inmobiliarias y servicios empresariales.
La agricuitura y la pesca son las actividades economicas con menor numéro de concursos 
(el 0,9% del total).
En cuanto a los asalariados, el 35,8% de las empresas concursadas en el cuarto trimestre 
de 2008 se concentra en el tramo de 10 a 49 asalariados.
CIG p F G I lS S  • Instituto Nacionai de Estadistica
Cataluna, la comunidad con màs deudores concursados en el cuarto trimestre
Cataluna es la comunidad autônoma con màs deudores concursados (264) en el cuarto 
trimestre de 2008, seguida por Comunidad de Madrid (159), Comunitat Valenciana (115) y 
Andalucia (112).
Por su parte, Comunidad Foral de Navarra (9), La Rioja y Cantabria (ambas con 12) 
presentan el menor numéro de deudores concursados.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
ciase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
Comunidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro-
autônomas Volun­ Nece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 1082 1028 54 594 488 1081 1
Andalucia 112 105 7 71 41 111 1
Aragôn 29 27 2 15 14 29
Asturias (P. de) 20 19 1 8 12 20
Balears (llles) 38 27 11 24 14 38
Canarias 25 25 - 20 5 25
Cantabria 12 12 - 6 6 12
Castilla y Leôn 60 59 1 35 25 60
Castilla-La Mancha 46 44 2 29 17 46
Cataluna 264 258 6 138 126 264
C. Valenciana 115 110 5 49 66 115
Extremadura 16 16 0 13 3 16
Galicia 59 56 3 22 37 59
Madrid (C. de) 159 150 9 94 65 159
Murcia (Regiôn de) 52 51 1 32 20 52
Navarra (C. Foral) 9 9 - 5 4 9
Pals Vasco 52 49 3 29 23 52
Rioja (La) 12 10 2 3 9 12
Ceuta y Melilla 2 1 1 1 1 2
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn con competencia mercantil. 
Nota: En diciembre, la tasa de respuesta de los juzgados es del 97,1% (de los 70 juzgados a los que se les envia el 
cuestionario, 2 no han remitido informaciôn a fecha de cierre de la estadistica).
Informaciôn provincial
Los resultados provinciales que se ofrecîan en esta Nota de prensa pueden consultarse, a 
partir de ahora, en la siguiente direcciôn de la pagina web del INE: 
http://www.ine.es/daco/daco42/epc/epcDro0408.pdf
Màs informaciôn en INEbase -  www.ine.es Todas las notas de prensa en: www.lne.es/prensa/prensa.htm
Gablnete de prensa; Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 - Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ lne.es  
Ârea de Informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 - Fax: 91 583 91 58 - w w w .lne.es/lnfolne
d o  p r S n S S  • in stitu te  Nacionai de Estadistica
Estadistica del Procedimiento Concursal
4° trimestre 2008. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 
existencia de propuesta anticipada de convenio y contenido propuesta
Total Tipo concurso C lase procedimiento 
Volun- N ece- Ordinario Abreviado 
tario sario
Existencia de pro- Contenido propuesta 
puesta anticipada Quita E spera Quita y Otra 
No Si espera
TOTAL 1082 1028 54 594 488 1081 1 - - 1 -
Andalucia 112 105 7 71 41 111 1 - - 1 -
Aragôn 29 27 2 15 14 29 - - - - -
Asturias (Ppdo. de) 20 19 1 8 12 20 - - - - -
B alears (llles) 38 27 11 24 14 38 - - - - -
C anarias 25 25 - 20 5 25 - - - - -
Cantabria 12 12 - 6 6 12 - - - - -
Castilla y Leôn 60 59 1 35 25 60 - - - - -
Castilla-La M ancha 46 44 2 29 17 46 - - - - -
Cataluna 264 258 6 138 126 264 - - - - -
Comunitat Valenciana 115 110 5 49 66 115 - - - - -
Extrem adura 16 16 - 13 3 16 - - - - -
Galicia - 56 3 22 37 59 - - - - -
Madrid (Com. de) 159 150 9 94 65 159 - - - - -
Murcia (Regiôn de) 52 51 1 32 20 52 - - - - -

























5 de febrero de 2009
d e  p f G l l S S  * Instituto Nacionai de Estadistica
4° trimestre 2008. Datos provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma y naturaleza 
jundica







TOTAL 1082 122 50 191 710 9
Andalucia 112 16 12 10 72 2
Aragôn 29 2 - 4 22 1
Asturias (Principado de) 20 3 1 5 11 -
Balears (llles) 38 3 2 3 30 -
Canarias 25 - - 3 22 -
Cantabria 12 2 - 2 8 -
Castilla y Leôn 60 11 6 15 28 -
Castilla-La-Mancha 46 10 2 10 24 -
Cataluna 264 23 9 57 174 1
Comunitat Valenciana 115 9 3 19 84 -
Extremadura 16 - 1 5 10 -
Galicia 59 4 2 4 48 1
Madrid (Comunidad de) 159 29 7 34 88 1
Murcia (Regiôn de) 52 3 1 5 40 3
Navarra (Comunidad Foral de) 9 - - 2 7 -
Pais Vasco 52 4 3 10 35 -
Rioja (La) 12 2 1 2 7 -
Ceuta y Melilla 2 1 - 1 - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4" TRIMESTRE 2008 (2/4)
d e  p r 0 n S 9  • Instltu to  Nacional de Estadistica
4° trimestre 2008. Dates provisionales

























TOTAL 960 9 214 258 136 13 34 187 33 76
Andalucia 96 1 17 31 14 1 2 19 5 6
Aragon 27 - 7 12 1 1 - 5 - 1
Asturias (Principado de) 17 - 3 5 5 1 - 3 - -
Balears (llles) 35 - 2 15 4 1 4 5 1 3
C anarias 25 - 2 6 4 2 1 5 1 4
Cantabria 10 - - 9 - - 1 - - -
Castilla y Leôn 49 1 12 14 7 1 3 7 3 1
Castllla-La-Mancha 36 2 15 10 1 - 1 6 - 1
Cataluria 241 1 55 55 35 2 5 51 6 31
Comunltat Valenciana 106 - 33 20 20 - 6 14 2 11
Extremadura 16 - 5 5 3 - 1 - 1 1
Galicia 55 2 12 15 9 - 2 8 3 4
Madrid (Comunidad de) 130 1 9 36 18 1 4 48 7 6
Murcia (Regiôn de) 49 1 17 10 3 1 2 10 2 3
Navarra (Com. Foral de) 9 - 7 - 1 - - 1 - -
P ais Vasco 48 - 15 14 8 1 1 5 2 2
Rioja (La) 10 - 3 1 2 1 1 - - 2
C euta y Melilla 1 - - - 1 - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4° TRIMESTRE 2008 (3/4)
d e  p r 0 n S 9  * in stitu te  Naclonal de Estadistica
4° trimestre 2008. Dates previsienales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autonoma y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de  100 clasificar
TOTAL 960 75 120 118 109 169 175 59 59 76
Andalucia 96 5 12 14 12 19 12 3 13 6
Aragon 27 1 5 - 5 6 6 2 1 1
Asturias (Principado de) 17 2 3 3 1 3 2 2 1 -
Balears (llles) 35 3 6 5 1 10 4 2 1 3
C anarias 25 3 1 3 2 2 9 1 - 4
Cantabria 10 - 2 1 - 1 4 1 1 -
Castilla y Leôn 49 3 5 5 6 9 9 5 6 1
Castilla-La-Mancha 36 5 2 4 4 5 11 1 3 1
Catalufia 241 22 30 25 30 44 38 12 9 31
Comunitat V alenciana 106 7 13 12 12 21 15 10 5 11
Extrem adura 16 - - 2 3 4 3 2 1 1
Galicia 55 3 6 9 7 8 11 3 4 4
Madrid (Comunidad de) 130 17 22 16 15 11 29 6 8 6
Murcia (Region de) 49 3 4 6 6 12 9 2 4 3
Navarra (Comunidad Foral de) 9 - 1 - - 4 4 - - -
P ais Vasco 48 1 7 10 4 8 9 5 2 2
Rioja (La) 10 - 1 3 1 2 - 1 - 2
Ceuta y Melilla 1 - - - - - - 1 - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4° TRIMESTRE 2008 (4/4)
d e  p r O n S S  • in stitu te  N acienal de Estadistica
Estadistica del procedimiento concursal
Ano 2008. Dates previsienales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 
existencia de propuesta anticipada de convenio y contenido propuesta
Total Tipo concurso 
Volun- Nece- 
tario sario
C lase procedimiento 
Ordinario Abreviado
Existencia de pro­
puesta  anticipada 
No Si
Contenido propuesta 
Quita Espera Quita y Otra 
espera
TOTAL 2902 2725 177 1515 1387 2897 5 1 4
Andalucia 373 351 22 233 140 372 1 1
Aragon 77 72 5 34 43 77 - -
Asturias (Ppdo de) 50 47 3 23 27 50 - -
B alears (llles) 127 106 21 75 52 127 - -
C anarias 55 50 5 45 10 55 - -
Cantabria 27 26 1 13 14 27 - -
Castilla y Leôn 123 116 7 69 54 122 1 1
Castilla-La Mancha 113 104 9 72 41 112 1 1
Cataluria 681 655 26 331 350 680 1 1
Comunitat Valenciana 390 368 22 178 212 390 - -
Extremadura 28 28 - 23 5 28 - - -
Galicia 185 172 13 63 122 185 - -
Madrid (Comunidad de) 337 315 22 204 133 337 - -
Murcia (Regiôn de) 94 89 5 57 37 93 1 1
Navarra (Com. Foral de) 44 42 2 13 31 44 - -
Pais Vasco 171 162 9 75 96 171 - -
Rioja (La) 25 21 4 6 19 25 - -
C euta - - - - - - - -
Melilla 2 1 1 1 1 2 - -
5 de Febrero de 2009
d o  p r o n S S  •  in stitu te  Nacional de Estadistica
Ano 2008. Dates provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autonoma 
y naturaleza juridica
T otal P. FIsicas 
sin actividad 
em presarial
E m presas 
P. Fisicas
S.R.L O tras
TOTAL 2902 374 108 487 1907 26
A ndalucia 373 55 27 36 248 7
Aragôn 77 11 1 10 54 1
A sturias (Ppdo. De) 50 5 1 13 31 -
B alears (llles) 127 23 3 13 88 -
C anarias 55 - - 6 49 -
C antabria 27 8 - 4 15 -
Castilla y Leôn 123 22 9 22 69 1
Castilla-La-Mancha 113 18 4 18 72 1
Cataluria 681 78 20 144 434 5
Comunitat V alenciana 390 42 4 60 283 1
Extrem adura 28 - 1 7 20 -
Galicia 185 29 9 22 123 2
Madrid (Comunidad de) 337 46 11 72 207 1
Murcia (Regiôn de) 94 19 5 10 56 4
Navarra (Com. Foral de) 44 2 - 6 36 -
P ais V asco 171 13 8 39 108 3
Rioja (La) 25 2 5 4 14 -
C euta y Melilla 2 1 - 1 - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - TOTAL ANUAL 2008 (2/4)
d S  p f O n S d  * Institu te  Nacienal de Estadistica
Ano 2008. Datos provisionales
PC3. Empresas concursadas por comunidad autonoma 
y actividad economica principal
Total Agricul- Indus- Cons- Comer- Hoste- Transp. Inmobiliarias Resto Sin
tura y tria y trucciôn cio leria Almace- Servicios em- servicios clasi­
pesca energia namiento presariales ficar
TOTAL 2528 32 576 632 377 48 92 490 80 201
Andalucia 318 13 56 89 45 7 11 64 10 23
Aragôn 66 1 16 24 3 3 1 12 2 4
Asturias (Ppdo. De) 45 - 9 10 17 1 1 5 2 -
Balears (llles) 104 - 7 26 16 9 10 25 4 7
C anarias 55 - 6 18 10 3 2 8 2 6
Cantabria 19 - 2 10 2 - 2 2 - 1
Castilla y Leôn 101 3 21 32 18 2 4 13 3 5
Castilla-La-Mancha 95 2 36 29 9 0 2 11 1 5
Cataluria 603 2 147 136 89 10 18 120 18 63
Comunitat Valenciana 348 1 102 74 52 1 9 64 7 38
Extremadura 28 - 8 12 4 - 1 1 1 1
Galicia 156 5 38 41 31 2 5 17 5 12
Madrid (Comunidad de) 291 2 29 73 42 3 10 103 14 15
Murcia (Regiôn de) 75 1 20 18 8 1 5 16 3 3
Navarra (Com. Foral de) 42 - 15 6 3 - 3 12 2 1
P ais Vasco 158 2 55 31 22 4 7 16 6 15
Rioja (La) 23 - 9 3 5 2 1 1 - 2
C euta y Melilla 1 - - - 1 - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - TOTAL ANUAL 2008 (3/4)
[pôdG  p r O n S S  • in stitu te  Nacienal de Estadistica
Ano 2008. Datos provisionales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de 100 clasificar
TOTAL 2528 192 318 302 307 417 472 174 145 201
Andalucia 318 23 34 36 41 50 54 24 33 23
Aragôn 66 5 8 3 12 13 14 3 4 4
Asturias (Ppdo. De) 45 3 7 8 8 5 6 6 2 -
B alears (llles) 104 14 26 14 10 17 11 2 3 7
C anarias 55 3 4 5 6 7 15 6 3 6
Cantabria 19 - 3 3 1 2 5 3 1 1
Castilla y Leôn 101 4 10 14 14 13 23 10 8 5
Castilla-La-Mancha 95 10 5 10 10 12 26 8 9 5
Cataluria 603 50 76 63 74 115 110 34 18 63
Comunitat Valenciana 348 15 41 37 36 68 66 30 17 38
Extrem adura 28 - 1 5 4 7 4 3 3 1
Galicia 156 10 16 23 24 25 30 8 8 12
Madrid (Comunidad de) 291 39 44 34 35 32 55 17 20 15
Murcia (Regiôn de) 75 7 10 7 10 15 13 4 6 3
Navarra (Com. Foral de) 42 1 9 5 4 10 9 3 - 1
P ais Vasco 158 6 22 27 17 22 29 10 10 15
Rioja (La) 23 2 2 8 1 4 2 2 - 2
Ceuta y Melilla 1 - - - - - - 1 - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - TOTAL ANUAL 2008 (4/4)

IN Institutee Nacional deEstadistica de prensa
6 de mayo de 2009
Estadistica del Procedimiento Concursal
Primer trimestre de 2009. Datos provisionales
El numéro de deudores concursados aumenta un 266,6% en el 
primer trimestre respecto a! mismo periodo de 2008 
El 76,7% de las empresas concursadas se concentran en la 
Construccion y promoclon inmoblliaria, la Industrla y el Comercio
Durante el primer trimestre de 2009 el numéro de deudores concursados alcanza la cifra de 
1.558, lo que supone un incremento del 266,6% respecto al mismo trimestre del ano anterior. 
Por tipo de concurso, 1.470 son voluntarios y 88 necesarios, con unos aumentos interanuales 
del 280,8% y 125,6%, respectivamente. Atendiendo a la clase de procedimiento, los ordinarios 
aumentan un 329,9% y los abreviados un 218,3%.
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• Total - -Voluntaries ' Necesarios
Numéro de deudores concursados
Total T a sa  d e  variaciôn
Intertrim estral Interanual Interanual
acum ulada
Deudores concursados 1.558 44,0 266,6 266,6
Persona fisica sin actividad empresarial 200 63,9 203,0 203,0
Empresas concursadas 1.358 41,5 278,3 278,3
P e rso n a  fisica con actividad em presaria l 60 20,0 500,0 500,0
S o c ied ad  A nônim a (S.A) 297 55,5 330,4 330,4
S o c ied ad  Limitada (S.R.L) 981 38,2 254,2 254,2
O tras 20 122,2 566,7 566,7
Tipo de concurso
Voluntario 1.470 43,0 280,8 280,8
N ecesario 88 63,0 125,6 125,6
Clase de procedimiento
O rdinario 791 33,2 329,9 329,9
A breviado 767 57,2 218,3 218,3
CJG p F B n S S  • Institu te Nacional de Estadistica
Empresas concursadas por naturaleza jundica y tramo de volumen de negocio
De los 1.558 deudores concursados en el primer trimestre, 1.358 son empresas (personas 
fisicas con actividad empresarial y personas juridicas). El 72,2% de las empresas 
concursadas son Sociedades de Responsabilidad Limitada.
Numéro de empresas concursadas por naturaleza 
jundica y tramo de volumen de negocio'












Menos de 2 (miilones €) 845 60 126 649 10
De 2 a 5 (miilones €) 247 69 175 3
De 5 a 10 (miilones €) 99 33 66
Màs de 10 (miilones €) 99 61 36 2
Sin clasificar 68 8 55 5
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** Miilones de euros al aMo
El 62,2% de las empresas concursadas se encuentra en el tramo mas bajo de volumen de 
negocio, menos de dos miilones de euros, y son, principalmente, Sociedades de 
Responsabilidad Limitada.
El 86,3% de las empresas concursadas en el primer trimestre de 2009 no pertenece a un 
grupo empresarial. De las restantes empresas concursadas, un 13,3% pertenece a un grupo 
espanol y un 0,4% a un grupo bajo control extranjero.
% em presas concursadas pertenecientes a un 







Numéro de em presas concursadas por 







Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 MâsdelO Sin
clasificar
I P. F isica* ■  S .A  ■  S.R.L. ■  O tras 
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** Miilones de euros al aOo
CIG p F G n S S  • Institu te  Nacional de Estadistica
Empresas concursadas por actividad economica y tramo de asalariados
El 35,0% de las empresas concursadas tiene como actividad principal la Construccion y 
promociôn inmobiliaria, el 23,9% la Industria y energia y el 17,8% el Comercio.
En cuanto al numéro de asalariados, el 39,1% del total de empresas concursadas se 
concentra en el tramo de 10 a 49 asalariados.
Numéro de empresas concursadas por actividad economica principal 
y tramo de asalariados
Actividad econôm ica* T ram o d e  a sa la riad o s
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 1.358 105 143 170 187 285 246 91 63 68
Agricultura y p e sc a 10 2 2 - - 3 1 1 1 -
Industria y en e rg ia 324 2 9 35 42 92 89 34 21 -
C onstrucion y prom ociôn 
inmobiliaria 475 44 65 53 64 93 87 42 27
C om ercio 242 18 28 45 47 59 35 5 5 -
T ransporte , a lm acenam ien to 48 5 5 8 9 5 11 3 2 -
H osteleria 29 3 6 4 7 2 1 2 4 -
R esto  servicios 162 31 28 25 18 31 22 4 3 -
Sin clasificar 68 - - - - - - - - 68
Datos segün CNAE-2009




Numéro em p resas  c o n cu rsa d a s
Numéro em p re sa s  c o n cu rsa d a s
CIG p r G n S S  • institu te  Nacional de Estadistica
Distribucion geogràfica de los deudores concursados
Las comunidades autonomas de Cataluria, Comunitat Valenciana, Comunidad de Madrid y 
Andalucia concentran el 59,2% del total de deudores concursados en el primer trimestre de 
2009.
Por el contrario, Cantabria, La Rioja, Comunidad Foral de Navarra y Extremadura son las 
comunidades con menor numéro de deudores concursados.
Numéro de deudores concursados por tipo de concurso, 
clase de procedimiento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y comunidad autônoma
C om un idades Total Tipo concu rso C lase  procedim iento E xistencia d e  pro­
au tô n o m as Volun­ N ece­ O rdinario A breviado p u e s ta  antic ipada
tario sario No Si
TOTAL 1.558 1.470 88 791 767 1.554 4
A ndalucia 173 164 9 107 66 173
A ragôn 64 63 1 26 38 64
A sturias (P. de) 33 31 2 12 21 33
B alears  (llles) 64 37 27 42 22 64
C an aria s 33 32 1 20 13 33
C an tab ria 17 17 - 7 10 17
C astilla y Leôn 81 79 2 42 39 81
C astilla-La M ancha 55 46 9 33 22 54 1
C ataluria 373 364 9 169 204 373
C. V alenciana 196 191 5 91 105 196
E xtrem adura 23 20 3 21 2 23
G alicia 72 71 1 25 47 72
Madrid (C. de) 180 164 16 104 76 178 2
M urcia (R egiôn de) 57 56 1 28 29 57
N avarra  (C. Foral) 20 20 - 11 9 20
P a is  V asco 93 91 2 37 56 92 1
Rioja (La) 19 19 - 11 8 19
C eu ta  y Melilla 5 5 - 5 - 5
Fuente: Juzgados de lo Mercantii, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn con competencia mercantil. 
Un total de 74 juzgados.
Nota: En febrero y marzo, la tasa de respuesta de los juzgados es del 98.6% y 95.9% respectivamente, es decir, 1 y 3 
juzgados a los que se le envia el cuestionario no lo han remitido a la fecha de cierre de la estadistica.
Informaciôn provincial
Los resultados provinciales que se ofrecîan en esta Nota de prensa pueden consultarse, a 
partir de ahora, en la siguiente direcciôn de la pâgina web del INE: 
http://www.ine.es/daco/daco42/eDc/epcDro0109.pdf
M às informaciôn en  INEbase -  www.ine.es T o d as  las n o tas  d e  p rensa  en: www.ine.es/prensa/prensa.htm
Gabinete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 - Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ine.es 
Area de informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 - Fax: 91 583 91 58 -  www.ine.es/infoine
CIG p F G n S â  • Institu te Nacional de Estadistica
Nota metodologica 
Nueva Clasificacion Nacional de Actividades Economicas 2009 
(CNAE 2009)
El Parlamento Europeo y el Consejo aprobaron la nueva clasificacion de actividades 
economicas para fines estadisticos dentro de la Union Europea, denominada NACE Rev.2, 
el 20 de diciembre del 2006 mediante el Reglamento (CE) n° 1893/2006.
Con el objeto de poder adapter la clasificacion europea a su realidad, cada uno de los 
Estados miembros ha elaborado versiones nacionales compatibles con la NACE Rev.2. La 
version nacional de la NACE Rev.2 en Espaha es la CNAE 2009, aprobada en el Real 
Decreto 475/2007 de 13 de abril de 2007 (BOE de 28 de abril de 2007).
La adaptaciôn a la nueva clasificacion ha provocado cambios en la Estadistica de 
Procedimiento Concursal, concretamente en una de las variables de estudio: la actividad 
econômica principal de la empresa concursada. En algunas actividades la nueva 
clasificacion solo ha supuesto un cambio de côdigo y no de contenido; pero en otros casos, 
algunas actividades pasan a integrarse en ramas o sectores diferentes. Asi, por citar algûn 
ejemplo, la rama de actividad ‘Promociôn inmobiliaria por cuenta propia’, que estaba 
encuadrada hasta ahora en el sector servicios, pasa a integrarse en el sector de la 
construcciôn. La ‘Recogida y tratamiento de aguas residuales’ se trasiada desde el sector 
servicios a la industria y, a la inversa, la ‘Ediciôn’ pasa de la industria a los servicios.
Para garantizar la comparabilidad de la informaciôn en el tiempo, el INE publica en INEbase 
las series retrospectives del numéro de empresas concursadas por actividad econômica 
principal en la nueva clasificaciôn CNAE 2009.
En el siguiente enlace de la pâgina web del INE figura la informaciôn compléta sobre todos 
los cambios que provoca la nueva codificaciôn de ramas de actividad:
http://www.ine.es/iaxi/menu.do?tvDe=Dcaxis&Dath=%2Ft40%2Fclasrev&file=inebase&L=0&divi=&his
d o  p f B n S B  • Institu te  Nacional de Estadistica
Estadistica del Procedimiento Concursal
1° trimestre 2009. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 






Ordinario Abreviado puesta anticipada 
No Si
Quita E spera Quita y 
espera
Otra
TOTAL 1.558 1.470 88 791 767 1.554 4 1 3 -
Andalucia 173 164 9 107 66 173 - - - -
Aragon 64 63 1 26 38 64 - - - -
Asturias (Principado de) 33 31 2 12 21 33 - - - -
B alears (llles) 64 37 27 42 22 64 - - - -
C anarias 33 32 1 20 13 33 - - - -
Cantabria 17 17 - 7 10 17 - - - -
Castilla y Leôn 81 79 2 42 39 81 - - - -
Castilla-La-M ancha 55 46 9 33 22 54 1 1 - -
Cataluria 373 364 9 169 204 373 - - - -
Comunitat V alenciana 196 191 5 91 105 196 - - - -
Extrem adura 23 20 3 21 2 23 - - - -
Galicia 72 71 1 25 47 72 - - - -
Madrid (Comunidad de) 180 164 16 104 76 178 2 - 2 -
Murcia (Region de) 57 56 1 28 29 57 - - - -
Navarra (Comunidad Foral de) 20 20 - 11 9 20 - - - -
P als V asco 93 91 2 37 56 92 1 - 1 -
Rioja (La) 19 19 - 11 8 19 - - - -
C euta 2 2 - 2 - 2 - - - -
Melilla 3 3 - 3 - 3 - - - -
6 de Mayo de 2009
\mCIG p f G l l S B  • In s titu te  N acional de  E stad istica
1° trimestre 2009. Datos provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma y naturaleza 
jundica






S A S.R.L O tras
TOTAL 1.558 200 60 297 981 20
A ndalucia 173 34 7 27 104 1
Aragon 64 8 2 5 47 2
A sturias (Principado de) 33 10 1 6 16 -
B alears (llles) 64 10 4 11 39 -
C anarias 33 1 1 5 26 -
C antabria 17 1 - 4 11 1
Castilla y Leôn 81 16 3 16 45 1
Castilla-La-M ancha 55 8 3 12 28 4
Cataluria 373 35 13 92 230 3
Comunitat V alenciana 196 19 6 24 145 2
Extrem adura 23 - - 3 20 -
Galicia 72 16 4 5 47 -
Madrid (Comunidad de) 180 27 7 50 95 1
Murcia (Region de) 57 8 5 5 37 2
Navarra (Comunidad Foral de) 20 - - 8 12 -
P ais Vasco 93 5 2 21 62 3
Rioja (La) 19 2 2 1 14 -
C euta 2 - - 2 - -
Melilla 3 - - - 3 -
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1® TRIMESTRE 2009 (2/4)
d e  p f G i l S â  * Institu te  N acienal de Estadistica
1° trimestre 2009. Datos provisionales
















TOTAL 1.358 10 324 475 242 48 29 162 68
Andalucia 139 2 22 50 29 3 7 19 7
Aragôn 56 - 14 26 4 1 1 8 2
Asturias (Principado de) 23 - 5 13 1 3 1 - -
Balears (llles) 54 - 6 14 10 4 1 11 8
Canarias 32 1 3 11 8 2 4 2 1
Cantabria 16 - 2 6 4 - - 3 1
Castilla y Leôn 65 - 20 20 13 1 2 8 1
Castilla-La-Mancha 47 1 16 11 10 4 1 2 2
Cataluria 338 1 90 113 64 15 1 43 11
Comunitat Valenciana 177 1 43 56 44 4 4 15 10
Extremadura 23 - 10 8 2 2 - 1 -
Galicia 56 1 14 23 10 - - 6 2
Madrid (Comunidad de) 153 - 17 77 21 4 3 23 8
Murcia (Regiôn de) 49 1 11 19 10 1 - 5 2
Navarra (Com. Foral de) 20 1 7 6 4 - - 2 -
Pais Vasco 88 1 42 19 4 2 3 7 10
Rioja (La) 17 - 2 3 2 2 1 6 1
Ceuta 2 - - - 2 - - - -
Melilla 3 - - - - - - 1 2
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1® TRIMESTRE 2009 (3/4)
d G  p V G n S B  • In stitu to  N acional de E stad istica
1° trimestre 2009. Datos provisionales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de 100 clasificar
TOTAL 1.358 105 143 170 187 285 246 91 63 68
Andalucia 139 16 14 15 17 27 23 8 12 7
Aragon 56 4 6 11 9 8 13 3 - 2
Asturias (Principado de) 23 - 4 4 4 4 5 1 1 -
Balears (llles) 54 14 8 6 3 5 6 3 1 8
Canarias 32 2 3 2 5 6 6 4 3 1
Cantabria 16 1 2 1 2 3 5 - 1 1
Castilla y Leôn 65 5 6 10 9 13 14 5 2 1
Castilla-La-Mancha 47 5 4 2 4 14 11 2 3 2
Cataluria 338 23 27 38 56 87 74 15 7 11
Comunitat Valenciana 177 12 21 22 16 32 33 17 14 10
Extremadura 23 2 1 7 2 2 6 3 -
Galicia 56 3 8 9 7 14 7 5 1 2
Madrid (Comunidad de) 153 12 22 22 20 31 17 13 8 8
Murcia (Regiôn de) 49 3 3 5 10 13 8 3 2 2
Navarra (Comunidad Foral de) 20 1 1 4 4 4 4 2 - -
Pais Vasco 88 3 10 14 9 18 15 4 5 10
Rioja (La) 17 1 1 3 5 4 2 - - 1
Ceuta 2 - - 1 - - 1 - -
Melilla 3 - 1 - - - - - - 2
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1 “ TRIMESTRE 2009 (4/4)

IN Institutoe Nacional deEstadistica de prensa
5 de agosto de 2009
E stadistica del Procedim iento Concursal
S e g u n d o  tr im e s tre  d e  2 0 0 9 .  D atos provisionales
El num éro de deudores concu rsados aum enta un 173,7% en el 
segundo  trim estre respecto  al mismo periodo de 2008
El 74,3% de las em presas concu rsadas se  concentran  en la 
C onstruccion y prom ociôn inmobiliaria, la Industria y la energia y el
Comercio
Durante el segundo trimestre de 2009  el num éro de deudores concursados alcanza la cifra de  
1.727, lo que supone un incremento del 173 ,7%  respecto al mismo trimestre del ano anterior. 
Por tipo de concurso, 1.641 son voluntarios y 86  necesarios, con unos aum entos interanuales  
del 181 ,5%  y 7 9 ,2% , respectivam ente. A tendiendo a la clase de procedimiento, los abreviados  
aum entan un 3 33 ,1%  y los ordinarios disminuyen un 6 ,8% .
E volucion de l num éro  de  c o n c u rso s  de  a c re e d o re s
1727
1.800 155S
1.400 ----------------------------------------------------------------     4e02
1.000
•Total - -  Voluntarios
s s s s s s2 s s 2 2 2K s oc s s sH k k H k
•Necesarios
Numéro de deudores concursados
Total Tasa de variaciôn
Intertrimestral Interanual Interanual
acumulada
D eu d o res  c o n c u rs a d o s 1.727 10,8 173,7 211,1
P e rso n a  fis ic a  s in  ac tiv id ad  e m p re sa ria i 315 57,5 253,9 232,3
E m p re sa s  c o n c u rs a d a s 1.412 4,0 160,5 56,7
Persona fisica con actividad empresarial 77 28,3 196,2 280,6
Sociedad Anônima (S.A) 270 -9,1 190,3 250,0
Sociedad Limitada (S.R.L) 1.055 7,5 151,8 192,5
Otras 10 -50,0 150,0 328,6
Tipo d e  c o n c u rso
Voluntario 1.641 11,6 181,5 221,1
Necesario 86 -2,3 79,2 100,0











CJG p F B n S â  • Instituto Nacional de Estadistica
E m presas concu rsadas por naturaleza juridica y tram o de volumen de negocio
D e los 1 .727 deudores concursados en el segundo trimestre, 1 .412  son em presas (personas  
fisicas con actividad em presarial y personas juridicas). El 7 4 ,7 %  de las em presas  
concursadas son Sociedades de Responsabilidad Limitada.
Numéro de em presas co n cu rsad as por naturaleza 
Juridica y tram o de volumen de negocio^
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S. A. S.R.L Otras
TOTAL 1.412 77 270 1.055 10
M enos de  2 (miilones €) 917 77 107 728 5
De 2 a  5 (miilones €) 247 - 73 174 -
De 5 a  10 (miilones €) 86 - 37 48 1
M às d e  10 (miilones €) 84 - 44 38 2
Sin c lasificar 78 - 9 67 2
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** Miilones de euros al ano
El 6 4 ,9 %  de las em presas concursadas se encuentra en el tram o m as bajo de volum en de  
negocio, m enos de dos miilones de euros, y son, principalm ente, Sociedades de  
Responsabilidad Lim itada.
El 8 8 ,7 %  de las em presas concursadas en el segundo trim estre de 2 0 0 9  no pertenece a un 
grupo em presarial. D e las restantes em presas concursadas, un 10 ,8%  pertenece a un grupo  
espanol y un 0 ,5%  a un grupo bajo control extranjero.
% e m p re sa s  c o n c u rsad a s  p e r te n e c ie n te s  a  un  g ru p o  













N um éro d e  e m p re sa s  c o n c u rsa d a s  por naturaleza 
ju rid ica y tram o de vo lum en d e  n egoc io
Menos d e 2 D e 2 a 5  De 5 a 10 Màs de 10 Sin
caslficar
P. Fisica* ■  S.A. ■  S.R.L. ■  Otras
Personas fisicas con actividad empresarial 
* Miilones de euros al afio
d e  p r B n S S  • in stitu te  Nacional de Estadistica
E m presas co n cu rsad as por actividad econôm ica y tram o de asalariados
El 3 2 ,1 %  de las em presas concursadas tiene com o actividad principal la Construccion y 
promociôn inmobiliaria, el 2 4 ,9 %  la Industria y energ ia  y el 17 ,3%  el Com ercio.
En cuanto al num éro de asalariados, el 4 0 ,4 %  del total de em presas concursadas se 
concentra en el tram o de 10 a 4 9  asalariados.
Numéro de em presas concu rsadas por actividad econôm ica principal 
y tram o de asalariados
Actividad econômica* Tramo de asalariados
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 1.412 112 166 169 175 288 283 93 48 78
Agricultura y pesca 10 4 - 2 1 2 1 - - -
industria y energia 
Construcion y promociôn
352 4 10 25 50 94 115 33 21
inmobiliaria 453 54 56 55 48 97 88 41 14 -
Comercio 244 15 41 40 35 48 47 14 4 -
Transporte, almacenamiento 54 6 10 9 3 15 9 2 - -
Hosteleria 19 2 4 2 5 1 3 - 2 -
Resto servicios 202 27 45 36 33 31 20 3 7 -
Sin clasificar 78 - - - - - - - - 78
Datos segün CNAE-2009
E m p resas c o n c u rsa d a s  por ac tiv idad  principal Total e m p re sa s  co n c u rsa d a s  por tram o de 
asa la riad o s
w 55
I  Numéro em presas concursadas
I  Numéro em presas concursadas
d e  p r O n S S  • institu to  Naclonal de Estadistica
Distribucion geogràfica de los deudores concursados
Las com unidades autônom as de C ataluna, C om unidad de Madrid y Com unitat Valenciana  
concentran el 5 3 ,5 %  del total de  deudores concursados en el segundo trim estre de 2009 .
Por el contrario. La Rioja, Extrem adura y C om unidad Foral de Navarra son las com unidades  
con m enor num éro de deudores concursados.
Numéro de deudores concu rsados por tipo de concurso, 
c lase  de procedim iento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y com unidad autônom a
Comunidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro-
autônomas Volun­ Nece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 1.727 1.641 86 276 1.451 1.721 6
Andalucia 177 167 10 50 127 177
Aragôn 53 52 1 16 37 52 1
Asturias (P. de) 30 28 2 3 27 30
Balears (llles) 61 46 15 2 59 61
Canarias 26 24 2 2 24 26
Cantabria 22 22 - 1 21 22
Castilla y Leôn 73 69 4 5 68 72 1
Castilla-La Mancha 36 31 5 4 32 36
Cataluria 413 401 12 67 346 413
C. Valenciana 232 217 15 39 193 230 2
Extremadura 15 14 1 1 14 15
Galicia 106 102 4 4 102 105 1
Madrid (C. de) 279 267 12 60 219 278 1
Murcia (Regiôn de) 76 75 1 4 72 76
Navarra (C. Foral) 19 19 - 5 14 19
Pals Vasco 93 91 2 8 85 93
Rioja (La) 14 14 - 5 9 14
Ceuta y Melilla 2 2 - 0 2 2
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn con competencia mercantil. 
Un total de 85 juzgados.
Nota: En junio, la tasa de respuesta de los juzgados es del 96.5% , es decir, 3 juzgados a los que se le envia el cuestionario no 
lo han remitido a la fecha de cierre de la estadistica.
Informaciôn provincial
Los resultados provinciales que se ofrecîan en esta Nota de prensa pueden consultarse, a 
partir de ahora, en la siguiente direcciôn de la pagina w eb del INE:
h ttp ://w w w .in e .e s /d a c o /d a c o 4 2 /e p c /e p c p ro 0 2 0 9 .p d f
Màs informaciôn en INEbase -  w w w.ine.es Todas las notas de prensa en: w w w .ine .es/p rensa /p rensa .h tm
Gabinete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 -  Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ine.es 
Ârea de informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 -  Fax: 91 583 91 58 -  www.ine.es/infoine
d e  p r B n S S  • in stitu te  Nacional de Estadistica
Nota metodologica
Nueva Clasificacion Nacional de Actividades Econômicas 2009
(CNAE 2009)
El Parlam ento Europeo y el Consejo aprobaron la nueva clasificaciôn de actividades  
econôm icas para fines estadisticos dentro de la Uniôn Europea, denom inada N A C E  R ev.2 , 
el 20  de diciem bre del 2 0 0 6  m ediante el R eg lam ento  (C E ) n° 189 3 /2 0 06 .
Con el objeto de poder adap tar la clasificaciôn europea a su realidad, cada uno de los 
Estados m iem bros ha elaborado versiones nacionales com patibles con la N A C E  R ev.2 . La 
versiôn nacional de la N A C E  R ev .2  en Espaha es la C N A E  200 9 , aprobada en el Real 
Decreto 4 7 5 /2 0 0 7  de 13 de abril de 2 00 7  (B O E  de 2 8  de abril de 2 00 7 ).
La adaptaciôn a la nueva clasificaciôn ha provocado cam bios en la Estadistica de  
Procedim iento Concursal, concretam ente en una de las variables de estudio: la actividad  
econôm ica principal de la em presa concursada. En algunas actividades la nueva  
clasificaciôn sôlo ha supuesto un cam bio de côdigo y no de contenido; pero en otros casos, 
algunas actividades pasan a integrarse en ram as o sectores diferentes. Asi, por citar algûn  
ejem plo, la ram a de actividad Prom ociôn inmobiliaria por cuenta propia’, que estaba  
encuadrada hasta ahora en el sector servicios, pasa a integrarse en el sector de la 
construcciôn. La ‘Recogida y tratam iento de aguas residuales’ se trasiada desde el sector 
servicios a la industria y, a la inversa, la ‘Ediciôn’ pasa de la industria a los servicios.
Para garantizar la com parabilidad de la informaciôn en el tiem po, el IN E publica en IN E b ase  
las series retrospectives del num éro de em presas concursadas por actividad econôm ica  
principal en la nueva clasificaciôn C N A E  2009 .
En el siguiente en lace  de la pagina w eb del IN E  figura la informaciôn com pléta sobre todos  
los cam bios que provoca la nueva codificaciôn de ram as de actividad:
http://www.ine.es/iaxi/fnenu.do?tvpe=Dcaxis&Dath=%2Ft40%2Fclasrev&file=inebase&L=0&divi=&his
d o  p f C n S S  • Institu te  Nacional de Estadistica
Estadistica del Procedimiento Concursal
2° trimestre 2009. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 
existencia de propuesta anticipada de convenio y contenido propuesta








Ordinario Abreviado Quita Espera Quita y 
espera
Otra
TOTAL 1.727 1.641 86 276 1.451 1.721 6 2 1 3 -
Andalucia 177 167 10 50 127 177 - - - -
Aragôn 53 52 1 16 37 52 1 - 1 -
Asturias (Principado de) 30 28 2 3 27 30 - - - -
Balears (llles) 61 46 15 2 59 61 - - - -
Canarias 26 24 2 2 24 26 - - - -
Cantabria 22 22 - 1 21 22 - - - -
Castilla y Leôn 73 69 4 5 68 72 1 - 1 -
Castilla-La-Mancha 36 31 5 4 32 36 - - - -
Cataluria 413 401 12 67 346 413 - - - -
Comunitat Valenciana 232 217 15 39 193 230 2 2 - -
Extremadura 15 14 1 1 14 15 - - - -
Galicia 106 102 4 4 102 105 1 1 - -
Madrid (Comunidad de) 279 267 12 60 219 278 1 - 1 -
Murcia (Regiôn de) 76 75 1 4 72 76 - - - -
Navarra (Comunidad Foral de) 19 19 - 5 14 19 - - - -
Pais Vasco 93 91 2 8 85 93 - - - -
Rioja (La) 14 14 - 5 9 14 - - - -
Ceuta - - - - - - - - - -
Melilla 2 2 - - 2 2 - - - -
5 de Agosto de 2009
d e  p r O n S â  • in stitu te  Nacional de Estadistica
2° trimestre 2009. Datos provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma y naturaleza 
juridica







TOTAL 1727 315 77 270 1055 10
Andalucia 177 49 11 24 92 1
Aragôn 53 12 3 7 31 -
Asturias (Principado de) 30 5 5 3 17 -
Balears (llles) 61 16 3 4 38 -
Canarias 26 1 1 4 20 -
Cantabria 22 4 2 2 14 -
Castilla y Leôn 73 19 5 11 36 2
Castilla-La-Mancha 36 6 6 7 16 1
Cataluria 413 58 13 74 267 1
Comunitat Valenciana 232 31 3 34 161 3
Extremadura 15 - - - 14 1
Galicia 106 27 5 8 66 -
Madrid (Comunidad de) 279 56 11 62 150 -
Murcia (Regiôn de) 76 18 5 6 47 -
Navarra (Comunidad Foral de) 19 - - 2 17 -
Pais Vasco 93 9 4 20 60 -
Rioja (La) 14 2 - 2 9 1
Ceuta y Melilla 2 2 - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 2*> TRIMESTRE 2009 (2/6)
d e  p f O n S B  • in stitu te  Nacienal de Estadistica
2° trimestre 2009. Datos provisionales
PCS. Empresas concursadas por comunidad autônoma y actividad econômica














TOTAL 1412 10 166 73 37 73 3
Andalucia 128 5 9 4 4 2 -
Aragôn 41 - 2 5 - 4 -
Asturias (Principado de) 25 - 1 - - 1 -
Balears (llles) 45 - 1 2 - 1 -
Canarias 25 - 1 - - 1 1
Cantabria 18 - 5 - - 1 -
Castilla y Leôn 54 1 7 2 3 1 -
Castilla-La-Mancha 30 1 4 - - 3 -
Cataluria 355 - 50 24 6 25 -
Comunitat Valenciana 201 - 36 6 10 8 1
Extremadura 15 2 2 - - 2 -
Galicia 79 1 7 3 1 6 1
Madrid (Comunidad de) 223 - 13 10 7 9 -
Murcia (Regiôn de) 58 - 5 5 2 4 -
Navarra (Com. Foral de) 19 - 3 2 1 1 -
Pais Vasco 84 - 19 10 2 3 -
Rioja (La) 12 - 1 - 1 1 -
Ceuta y Melilla - - - - - - -
/Continuacion)
Construcciôn Comercio al Comercio al Transporte Hosteleria Informaciôn y
Edifie. Resto por mayor por menor y almacena­ comunicaciones
y promociôn y véhicules miento
inmobiliaria
TOTAL 308 145 224 20 54 19 20
Andalucia 28 15 30 1 3 1 -
Aragôn 9 4 2 4 3 - 1
Asturias (Principado de) 5 5 6 - 2 3 -
Balears (llles) 13 5 3 1 1 5 1
Canarias 10 1 3 1 - - -
Cantabria 3 2 1 - 1 - 1
Castilla y Leôn 9 8 5 2 3 1 1
Castilla-La-Mancha 9 2 5 1 3 - -
Cataluria 66 41 57 1 11 3 5
Comunitat Valenciana 58 8 38 1 8 1 2
Extremadura 3 1 2 1 - - -
Galicia 21 10 14 3 5 - -
Madrid (Comunidad de) 43 22 32 2 8 4 8
Murcia (Regiôn de) 16 9 8 2 3 - -
Navarra (Com. Foral de) 5 1 3 - - 1 1
Pais Vasco 6 8 14 - 3 - -
Rioja (La) 4 3 1 - - - -
Ceuta y Melilla - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) • 2 TRIMESTRE 2009 (3/6)
d e  p r c n S S  • in stitu te  Naclonal de Estadistica
2° trimestre 2009. Dates provisionales












TOTAL 49 58 34 41 78
Andalucia 5 6 3 4 8
Aragôn 1 2 2 - 2
Asturias (Principado de) - - 1 - 1
Balears (Hies) 4 3 1 2 2
Canarias 1 - - 2 4
Cantabria - 2 1 - 1
Castilla y Leon 2 2 1 5 1
Castilla-La-Mancha 1 - - - 1
Cataluna 9 14 8 14 21
Comunitat Valenciana 7 5 5 2 5
Extremadura - - - 1 1
Galicia 1 2 - 2 2
Madrid (Comunidad de) 14 17 8 8 18
Murcia (Regiôn de) 1 - 1 1 1
Navarra (Com. Foral de) - - - - 1
Pais Vasco 2 5 3 - 9
Rioja (La) 1 - - - -
Ceuta y Mellila - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 2 TRIMESTRE 2009 (4/6)
d o  p r 0 n S 9  • in stitu te  Nacienal de Estadistica
2 °  trimestre 2009. Dates previsienales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autonoma y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de 100 dasificar
TOTAL 1412 112 166 169 175 288 283 93 48 78
Andalucia 128 13 18 17 7 24 22 14 5 8
Aragon 41 3 6 3 6 4 12 4 1 2
Asturias (Principado de) 25 1 5 3 4 4 5 2 1
Balears (Hies) 45 6 9 5 8 6 6 2 1 2
Canarias 25 3 2 2 4 1 7 1 1 4
Cantabria 18 2 - 1 2 6 5 - 1 1
Castilla y Leon 54 5 8 7 5 16 5 2 5 1
Castilla-La-Mancha 30 2 4 1 6 7 6 2 1 1
Cataluna 355 33 35 45 54 76 58 21 12 21
Comunitat Valenciana 201 8 30 21 22 41 47 19 8 5
Extremadura 15 - 1 4 2 2 4 1 1
Galicia 79 9 8 8 7 23 17 4 1 2
Madrid (Comunidad de) 223 17 25 29 33 37 43 12 9 18
Murcia (Regiôn de) 58 2 9 8 5 9 21 2 1 1
Navarra (Comunidad Foral de) 19 - 1 - 1 8 7 1 1
Pals Vasco 84 6 5 12 8 23 15 5 1 9
Rioja (La) 12 2 - 3 1 1 3 1 1
Ceuta y Melilla - - - - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 2" TRIMESTRE 2009 (5/6)
d o  p V C n S â  • Institu te  N acienal de Estadistica
2° trimestre 2009. Dates previsienales
PC5. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo 
de voiumen de negocio
Total Voiumen de negocio (millones de €) Sin
Menos de 2 D e 2 a 5  De 5 a 10 Mas de 10 dasificar
TOTAL 1412 917 247 86 84 78
Andalucia 128 78 19 10 13 8
Aragôn 41 26 4 7 2 2
Asturias (Principado de) 25 18 5 - 1 1
Balears (llles) 45 35 6 2 - 2
Canarias 25 14 4 2 1 4
Cantabria 18 13 2 2 - 1
Castilla y Leôn 54 42 6 - 5 1
Castilla-La-Mancha 30 17 9 2 1 1
Cataluna 355 227 67 17 23 21
Comunitat Valenciana 201 122 41 14 19 5
Extremadura 15 9 2 3 - 1
Galicia 79 56 16 3 2 2
Madrid (Comunidad de) 223 135 42 18 10 18
Murcia (Regiôn de) 58 31 16 5 5 1
Navarra (Comunidad Foral de) 19 18 - - - 1
Pais Vasco 84 68 5 - 2 9
Rioja (La) 12 8 3 1 - -
Ceuta y Melilla - - - - - -
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 2" TRIMESTRE 2009 (6/6)

IN Institutee Naclonal deEstadistica de prensa
5 de noviembre de 2009
Estadistica del Procedim iento Concursal
Tercer trimestre de 2009. D a t o s  p r o v i s i o n a l e s
El num éro de deudores concursados aum enta un 29,0% en el tercer 
trim estre respec te  al m ismo période de 2008
El 75,2% de las em presas concu rsadas se  concentran  en la 
C onstrucciôn y prom ociôn inmobiliaria, la Industria y la energia y el
Comercio
Durante el tercer trimestre de 2009  el numéro de deudores concursados alcanza la cifra de  
1.095, lo que supone un incremento del 2 9 ,0%  respecte al m ism o trimestre del ano anterior. 
Por tipo de concurso, 1 .042 son voluntaries y 53  necesarios, con unes aum entos interanuales 
del 29 ,0 %  y 29 ,3% , respectivam ente. Atendiendo a la clase de procedimiento, les abreviados  
aum entan un 171 ,2%  y les ordinaries disminuyen un 79,8% .











NO NO NO O
00o 00o 00o 00o ss s
coN <*ï<*> CN
■Total - -  Voluntarios •Necesarios
Datos définitives hasta ei 3 trimestre 2008
Numéro de deudores concursados
T otal T asa de variaciôn
intertrlmestral Interanua! Interanua!
acumulada
D eu d o res c o n c u rsa d o s 1.095 -36,6 29,0 116,5
P e rso n a  fisica  s in  ac tiv idad  em p resarla l 186 -41,0 97,9 163,5
E m p resa s  c o n c u rsa d a s 909 -35,6 20,4 109,4
Persona fisica con actividad empresarlal 58 -24,7 107,1 178,6
Sociedad Anônima (S.A) 176 -34,8 20,5 127,9
Sociedad Limitada (S.R.L) 666 -36,9 16,4 101,3
Otras 9 -10,0 0,0 105,3
Tlpo d e  c o n c u rso
Voluntario 1.042 -36,5 29,0 120,1
Necesario 53 -38,4 29,3 66,9
C lase  d e  p roced im ien to
Ordinario 97 -64,9 -79,8 13,8
Abreviado 998 -31,2 171,2 221,6
CIG p F C n S â  • Instituto Naclonal de Estadistica
E m presas concu rsadas por naturaleza jundica y tram o de voiumen de negocio
D e los 1 .095  deudores concursados en el tercer trim estre, 9 09  son em presas (personas  
fisicas con actividad em presarial y personas jurldicas). El 7 3 ,3%  de las em presas  
concursadas son Sociedades de Responsabilidad Limitada.
Numéro de em presas co n cu rsad as por naturaleza 
juridica y tram o de voiumen de negocio’*
Tramo voiumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. Otras
TOTAL 909 58 176 666 9
M enos d e  2 (millones €) 545 58 62 418 7
De 2 a 5 (millones €) 181 - 56 125 -
De 5 a  10 (millones €) 76 - 29 47 -
M as d e  10 (millones €) 62 - 26 36 -
Sin d a s if ic a r 45 - 3 40 2
* P erso n as fisicas con actividad empresarial 
** Millones de euros al ano
El 6 0 ,0 %  de las em presas concursadas se encuentra en el tram o m as bajo de voium en de  
negocio, m enos de dos millones de euros, y son, principalm ente, Sociedades de  
Responsabilidad Lim itada.
El 8 9 ,3 %  de las em presas concursadas en el tercer trim estre de 2 0 0 9  no pertenece a  un 
grupo em presarial. De las restantes em presas concursadas, un 9 ,9%  pertenece a un grupo  
espanol y un 0 ,8%  a un grupo bajo control extranjero.
% e m p re sa s  c o n c u rsad a s  p e rte  ne c ie n te s  a  un  g ru p o  











N um éro d e  e m p re sa s  c o n c u rsa d a s  p o r n a tu ra leza  
ju rid ica y tram o de vo ium en de negoc io
Menos d e 2 D e 2 a 5  De 5 a 10 MÉs de 10 Sin
dasificar
■  P. Fisica* mS.A. m S .R .L  « O tra s
* P erso n as fisicas con actividad em presarial
** Millones de  euros al ario
d 6  p F G n S â  • Instituto Naclonal de Estadistica
E m presas co n cu rsad as por actividad econom ica y tram o de asalariados
El 3 1 ,9%  de las em presas concursadas tiene com o actividad principal la Construcciôn y  
promociôn inmobiliaria, el 2 5 ,9 %  la Industria y energ ia  y el 1 7 ,4%  el Com ercio.
En cuanto al num éro de asalariados, el 3 8 ,8 %  del total de  em presas concursadas se  
concentra en el tram o de 10 a 4 9  asalariados.
Numéro de em presas concu rsadas por actividad econom ica principal 
y tram o de asalariados
Actividad econômica* Tramo de asalariados
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin dasificar
TOTAL 909 66 146 118 112 191 162 41 28 45
Agricultura y pesca 10 6 - 2 2 - - - - -
Industria y energia 
Construcion y promociôn
236 3 13 25 28 71 68 18 10 -
inmobiliaria 290 30 72 40 25 51 46 15 11 -
Comercio 158 5 27 29 33 34 26 1 3 -
Transporte, almacenamiento 35 3 3 4 5 10 6 4 - -
Hosteleria 20 5 3 3 5 3 - - 1 -
Resto servicios 115 14 28 15 14 22 16 3 3 -
Sin dasificar 45 - - - - - - - - 45
* Datos segCin CNAE-2009
E m presas  c o n c u rsa d a s  por activ idad  principal
m ra





Total e m p re sa s  c o n c u rsad a s  por tram o de 
asa la riad o s
I  Numéro em presas concursadas
CIG p r o n S G  • in stitu te  Naclonal de Estadistica
Distribucion geografica de los deudores concursados
Las com unidades autonom as de C ataluna, C om unitat V a lenciana y Com unidad de M adrid  
concentran el 5 2 ,3 %  del total de deudores concursados en el tercer trim estre de 2 00 9 .
Por el contrario. La Rioja y Extrem adura son las com unidades con m enor num éro de  
deudores concursados.
Numéro de deudores co n cu rsad o s por tipo de concurso, 
c lase  de procedim iento, existencia de p ropuesta  
anticipada de convenio y com unidad autônom a
Comunidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro­
autônomas Volun­ Nece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 1.095 1.042 53 97 998 1.094 1
Andalucia 118 109 9 12 106 118
Aragôn 34 31 3 2 32 34
Asturias (P. de) 16 16 - - 16 16
Balears (llles) 23 18 5 - 23 23
Canarias 17 14 3 5 12 17
Cantabria 16 16 - - 16 16
Castilla y Leôn 62 57 5 13 49 62
Castilla-La Mancha 40 38 2 3 37 40
Catalufia 248 239 9 22 226 247 1
C. Valenciana 165 160 5 13 152 165
Extremadura 7 7 - 1 6 7
Galicia 65 63 2 3 62 65
Madrid (C. de) 160 155 5 11 149 160
Murcia (Regiôn de) 37 34 3 3 34 37
Navarra (C. Foral) 16 15 1 2 14 16
Pals Vasco 68 67 1 7 61 68
Rioja (La) 3 3 - - 3 3
Ceuta y Melilla - - - - - -
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Prim era Instancia e  Instrucciôn con com petencia mercantil. 
Un total de  85 juzgados.
Nota: En julio y en septiem bre, la ta sa  de  respuesta  de  los juzgados e s  del 98.9% y 92.9% respectivam ente, e s  decir, 1 y 5 
juzgados a  los que s e  le envia el cuestionario no lo ha remitido a  la fecha de cierre de  la estadistica.
informaciôn provincial
Los resultados provinciales que se ofrecîan en esta Nota de prensa pueden consultarse, a  
partir de ahora, en la siguiente direcciôn de la pâgina w eb del INE: 
http.7/w w w .in e .e s /d a c o /d a c o 4 2 /e p c /e p c p ro 0 3 0 9 .p d f
Màs informaciôn en INEbase -  w w w.ine.es Todas las notas de prensa en: w w w .ine.es/p rensa /p rensa .h tm
Gabinete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 -  Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ine.es 
Ârea de informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 -  Fax: 91 583 91 58 -  www.ine.es/infoine
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Nota m etodologica
Nueva Clasificacion Naclonal de Actividades Econom icas 2009
(CNAE 2009)
El Parlam ento  Europeo y el Consejo aprobaron la nueva clasificacion de actividades  
econom icas para fines estadisticos dentro de la Union E uropea, denom inada N A C E  R ev.2 , 
el 20  de diciem bre del 2 00 6  m ediante el R eglam ento  (C E ) n° 189 3 /2 0 06 .
Con el objeto de poder adapter la clasificacion europea a su realidad, cada uno de los 
Estados m iem bros ha e laborado versiones nacionales com patibles con la N A C E  R ev.2 . La 
version nacional de la N A C E  R ev.2  en Espana es la C N A E  2 0 0 9 , aprobada en el Real 
Decreto 4 7 5 /2 0 0 7  de 13 de abril de 2 00 7  (B O E  de 28  de abril de 2 00 7 ).
La adaptaciôn a la nueva clasificacion ha provocado cam bios en la Estadistica de  
Procedim iento Concursal, concretam ente en una de las variables de estudio: la actividad  
econôm ica principal de la em presa concursada. En algunas actividades la nueva  
clasificaciôn sôlo ha supuesto un cam bio de côdigo y no de contenido; pero en otros casos, 
algunas actividades pasan a integrarse en ram as o sectores diferentes. AsI, por citar algùn  
ejem plo, la ram a de actividad ‘Prom ociôn inmobiliaria por cuenta propia’, que estaba  
encuadrada hasta ahora en el sector servicios, pasa a integrarse en el sector de la 
construcciôn. La ‘Recogida y tratam iento de aguas residuales’ se trasiada desde el sector 
servicios a la industria y, a la inversa, la ‘Ediciôn’ pasa de la industria a los servicios.
Para garantizar la com parabilidad de la informaciôn en el tiem po, el IN E  publica en IN E base  
las series retrospectives del num éro de em presas concursadas por actividad econôm ica  
principal en la nueva clasificaciôn C N A E  2009 .
En el siguiente enlace de la pâgina w eb del IN E  figura la inform aciôn com pléta sobre todos  
los cam bios que provoca la nueva codificaciôn de ram as de actividad:
http://www.ine.es/iaxi/menu.do?tvDe=Dcaxis&Dath=%2Ft40%2Fclasrev&file=inebase&L=0&divi=&his
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Estadistica del Procedimiento Concursal
3° trimestre 2009. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 






Ordinario Abreviado puesta anticipada Quita Espera 
No Si
Quita y Otra 
espera
TOTAL 1.095 1.042 53 97 998 1.094 1 0 0 1 0
Andalucia 118 109 9 12 106 118 0 0 0 0 0
Aragôn 34 31 3 2 32 34 0 0 0 0 0
Asturias (Principado de) 16 16 0 0 16 16 0 0 0 0 0
Balears (llles) 23 18 5 0 23 23 0 0 0 0 0
Canarias 17 14 3 5 12 17 0 0 0 0 0
Cantabria 16 16 0 0 16 16 0 0 0 0 0
Castilla y Leôn 62 57 5 13 49 62 0 0 0 0 0
Castilla-La-Mancha 40 38 2 3 37 40 0 0 0 0 0
Cataluna 248 239 9 22 226 247 1 0 0 1 0
Comunitat Valenciana 165 160 5 13 152 165 0 0 0 0 0
Extremadura 7 7 0 1 6 7 0 0 0 0 0
Galicia 65 63 2 3 62 65 0 0 0 0 0
Madrid (Comunidad de) 160 155 5 11 149 160 0 0 0 0 0
Murcia (Regiôn de) 37 34 3 3 34 37 0 0 0 0 0
Navarra (Comunidad Foral de) 16 15 1 2 14 16 0 0 0 0 0
Pais Vasco 68 67 1 7 61 68 0 0 0 0 0
Rioja (La) 3 3 0 0 3 3 0 0 0 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 de Noviembre de 2009
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3° trimestre 2009. Datos provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma y naturaleza 
juridica







TOTAL 1.095 186 58 176 666 9
Andalucia 118 20 8 12 77 1
Aragon 34 2 2 5 24 1
Asturias (Principado de) 16 7 0 4 4 1
Balears (llles) 23 12 3 0 8 0
Canarias 17 4 1 2 10 0
Cantabria 16 4 0 1 11 0
Castilla y Leon 62 10 7 5 39 1
Castilla-La-Mancha 40 8 0 10 22 0
Cataluria 248 39 11 47 151 0
Comunitat Valenciana 165 13 7 25 120 0
Extremadura 7 0 0 0 7 0
Galicia 65 7 2 5 50 1
Madrid (Comunidad de) 160 43 5 39 71 2
Murcia (Region de) 37 7 5 2 22 1
Navarra (Comunidad Foral de) 16 2 2 2 9 1
Pais Vasco 68 7 4 16 41 0
Rioja (La) 3 1 1 1 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 3" TRIMESTRE 2009 (2/6)
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3° trimestre 2009. Datos provisionales















TOTAL 909 10 118 47 16 53 2
Andalucia 98 1 5 4 1 1 0
Aragôn 32 0 5 1 1 1 0
Asturias (Principado de) 9 0 1 0 0 2 0
Balears (llles) 11 0 0 1 0 0 0
Canarias 13 0 0 0 0 0 0
Cantabria 12 0 2 1 0 0 0
Castilla y Leôn 52 7 7 1 0 5 0
Castilla-La-Mancha 32 0 10 0 0 3 0
Cataluha 209 0 34 17 2 11 0
Comunitat Valenciana 152 1 13 9 9 11 1
Extremadura 7 0 1 0 0 0 0
Galicia 58 1 7 4 1 7 1
Madrid (Comunidad de) 117 0 11 2 1 7 0
Murcia (Regiôn de) 30 0 2 2 1 0 0
Navarra (Com. Foral de) 14 0 2 1 0 0 0
Pais Vasco 61 0 18 4 0 5 0
Rioja (La) 2 0 0 0 0 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0 0
(Continuaciôni
Construcciôn Comercio al Comercio al Transporte Hosteleria Informaciôn y
Edifie. Resto por mayor por menor y almacena­ comunicacioneî
y promociôn y véhicules miento
inmobiliaria
TOTAL 214 76 144 14 35 20 17
Andalucia 30 16 14 3 3 3 0
Aragôn 7 4 7 0 0 0 2
Asturias (Principado de) 2 0 0 1 1 0 1
Balears (llles) 6 1 0 0 1 2 0
Canarias 6 1 3 0 0 2 0
Cantabria 1 3 2 1 0 0 0
Castilla y Leôn 14 4 6 0 3 0 0
Castilla-La-Mancha 9 2 3 0 3 0 0
Catalufia 43 11 38 3 6 5 2
Comunitat Valenciana 37 10 24 1 10 3 5
Extremadura 4 0 1 0 0 0 0
Galicia 14 6 7 1 2 0 1
Madrid (Comunidad de) 21 5 23 2 5 2 5
Murcia (Regiôn de) 12 3 8 0 1 0 0
Navarra (Com. Foral de) 1 1 3 0 0 1 0
Pals Vasco 7 9 5 2 0 1 1
Rioja (La) 0 0 0 0 0 1 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) > 3" TRIMESTRE 2009 (3/6)
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3° trimestre 2009. Datos provisionales
PCS. Empresas concursadas por comunidad autônoma y actividad
econômica principal (Conclusion)
Inmobiliarias Actividades Actividades Resto Sin
financieras y profesionales administratives y servicios dasificar
seguros servie, auxiliares
TOTAL 17 35 21 25 45
Andalucia 1 1 8 4 3
Aragôn 0 1 0 2 1
Asturias (Principado de) 1 0 0 0 0
Balears (llles) 0 0 0 0 0
Canarias 0 1 0 0 0
Cantabria 1 0 0 0 1
Castilla y Leôn 1 1 2 0 1
Castilla-La-Mancha 1 0 1 0 0
Catalufia 2 8 5 6 16
Comunitat Valenciana 2 5 2 2 7
Extremadura 0 1 0 0 0
Galicia 0 2 0 1 3
Madrid (Comunidad de) 5 11 3 8 6
Murcia (Regiôn de) 0 0 0 1 0
Navarra (Com. Foral de) 1 1 0 1 2
Pals Vasco 1 3 0 0 5
Rioja (La) 1 0 0 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 3 ' TRIMESTRE 2009 (4/6)
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3° trimestre 2009. Datos provisionales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 MâsdelOO dasificar
TOTAL 909 66 146 118 112 191 162 41 28 45
Andalucia 98 3 17 18 10 14 18 10 5 3
Aragôn 32 4 5 1 3 10 5 1 2 1
Asturias (Principado de) 9 0 1 1 1 4 2 0 0 0
Balears (llles) 11 1 3 2 0 3 2 0 0 0
Canarias 13 3 2 0 2 4 0 0 2 0
Cantabria 12 0 0 2 2 3 3 0 1 1
Castilla y Leôn 52 8 4 11 9 9 7 2 1 1
Castilla-La-Mancha 32 2 5 3 2 8 10 1 1 0
Cataluna 209 19 31 22 27 45 37 5 7 16
Comunitat Valenciana 152 9 23 19 18 41 23 10 2 7
Extremadura 7 1 2 0 0 0 2 1 1 0
Galicia 58 2 10 9 8 10 11 4 1 3
Madrid (Comunidad de) 117 7 20 17 13 29 19 4 2 6
Murcia (Regiôn de) 30 3 7 5 3 3 7 1 1 0
Navarra (Comunidad Foral de) 14 1 3 2 3 0 2 1 0 2
Pais Vasco 61 1 13 6 11 8 14 1 2 5
Rioja (La) 2 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 3° TRIMESTRE 2009 (5/6)
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3° trimestre 2009. Datos provisionales
PCS. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo 
de voiumen de negocio
Total Voiumen de negocio (millones de €) Sin
Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 Màs de 10 dasificar
TOTAL 909 545 181 76 62 45
Andalucia 98 56 18 8 13 3
Aragôn 32 18 8 4 1 1
Asturias (Principado de) 9 6 3 0 0 0
Balears (llles) 11 7 3 1 0 0
Canarias 13 8 2 2 1 0
Cantabria 12 10 0 1 0 1
Castilla y Leôn 52 37 7 3 4 1
Castilla-La-Mancha 32 15 12 2 3 0
Catalufia 209 122 34 19 18 16
Comunitat Valenciana 152 89 35 12 9 7
Extremadura 7 5 1 1 0 0
Galicia 58 36 13 4 2 3
Madrid (Comunidad de) 117 56 33 16 6 6
Murcia (Regiôn de) 30 21 6 1 2 0
Navarra (Comunidad Foral de) 14 9 2 1 0 2
Pais Vasco 61 48 4 1 3 5
Rioja (La) 2 2 0 0 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 3" TRIMESTRE 2009 (6/6)
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Estadistica del Procedim iento Concursal
A n o  2 0 0 9  y  c u a rto  tr im e s tre  d e  2 0 0 9 . D atos provisionales
El num éro de deudores concursados aum ento un 79,6% en 2009
respecto  a 2008
El 74,9% de las em presas concu rsadas en 2009 se  concentraron en 
construcciôn y prom ociôn inmobiliaria, industria y com ercio
El numéro de deudores concursados fue de 5.922 en el ario 2009, lo que supone un 
aum ento de! 7 9 ,6%  respecto a 2008 .
Segûn el tipo de concurso, 5 .61 4  fueron voluntarios (un 8 1 ,7 %  m as que el ano anterior) y 
3 08  necesarios (un 4 8 ,1 %  m as).
Atendiendo a la clase de procedim iento, los abreviados aum entaron un 195 ,8%  y los 
ordinarios dism inuyeron un 24 ,5 % .
Numéro de deudores concursados. Ano 2009
Total 2009 Tasa de variaciôn 
Interanual*
D eu d o res c o n c u rsa d o s 5.922 79,6
P e rso n a  fis ica  s in  ac tiv idad  em p re sa ria l 938 132,2
E m p re sa s  c o n c u rsa d a s 4.984 72,2
Persona fisica con actividad empresarial 269 102,3
Sociedad Anônima (S.A) 973 76,6
Sociedad Limitada (S.R.L.) 3.678 68,8
Otras 64 106,5
Tipo d e  c o n c u rso
Voluntario 5.614 81,7
Necesario 308 48,1
C lase  d e  p ro ced im ien to
Ordinario 1.314 -24,5
Abreviado 4.608 195,8
* Datos comparados con définit!vos 2008
Segûn el tipo de em presa concursada, el num éro de Personas fisicas con actividad  
em presarial aum entô un 102 ,3%  en tasa interanual, el de sociedades anônim as creciô un 
7 6 ,6 %  y el de sociedades de responsabiliad lim itada registre un increm ento del 68 ,8% .
La m ayor parte de las em presas concursadas fueron de Responsabilidad Lim itada (el 
7 3 ,8 % ).
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La m ayona de em presas concu rsadas en el ano 2009 se  concentraron en el 
tram o m as bajo de voiumen de negocio
El 6 2 ,3 %  de las em presas concursadas en el ano 2 0 0 9  se concentraron en el tram o m as  
bajo de voium en de negocio (m enos de dos millones de euros). Considerando la form a  
juridica de las em presas concursadas, en dicho tram o se encontraron la totalidad de las 
Personas fisicas con actividad em presarial, el 6 5 ,6 %  de las Sociedades de Responsabilidad  
Lim itada y el 3 9 ,8%  de las Sociedades Anônim as.
Nûmerc de empfeSâs concursedes^por nâturalcÉâjtirldica
y tfamo de Vdümeh de negocio ( UnWad: mlWones de euros)
it ' h '  .
.... .) . 
Mésdeip ^
El 84,2% de los deudores concu rsados en al ano 2009 fueron em presas
D e los 5 .92 2  deudores concursados en el ano 2009 , el 8 4 ,2 %  fueron em presas (personas  
fisicas con actividad em presarial y personas jurldicas).
El 7 4 ,9 %  de las em presas concursadas se concentraron en las actividades de contrucclôn y 
promociôn inmobiliaria, industria y comercio.
Del total de em presas concursadas un 8 ,0%  no ten la asalariados, un 3 8 ,1%  ten la  de 10 a 4 9  
asalariados y un 3 ,7%  m âs de 100  asalariados.
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Cataluna, la com unidad con mayor num éro de deudores concursados en el 
ano 2009
C ataluna fue la com unidad autônom a con m ayor num éro de deudores concursados (1 .4 1 3 )  
en el ano 2 0 0 9 , seguida de Com unidad de Madrid (878 ), C om unitat Valenciana (80 8 ) y 
A ndalucia  (62 3 ). Estas cuatro com unidades concentraron m âs del 6 2 ,9 %  del total de  
deudores concursados.
Las com unidades con m enor num éro de deudores concursados en el ano 2 0 0 9  fueron La 
Rioja (47 ), Extrem adura (61 ) y Com unidad Foral de N avarra (64 ).
TotaW e d@ ^d o m # co n c# s# d o sp 0 r  $omuhWàd




El num éro de deudores concursados aum enta un 20,9% en el cuarto trim estre
En el cuarto trimestre de 2009 el num éro de deudores concursados alcanza los 1 .542, lo 
que supone un aum ento del 2 0 ,9 %  respecto al m ism o trim estre del ano anterior y un 
increm ento del 4 0 ,8 %  respecto al tercer trim estre de 2009 .
Por tipo de concurso, 1.461 son voluntarios (un 2 1 ,4 %  m âs que en el cuarto trim estre de  
2 0 0 8 ) y 81 necesarios (un 12 ,5%  m âs). A tendiendo a la c lase de procedim iento, los 
abreviados aum entan  un 149 ,5%  m ientras que los ordinarios dism inuyen un 79 ,1% .
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Datos définitives hasta ei 4 trimestre 2008
■Necesarios
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Numéro de deudores concursados
Total Tasa de variaciôn
Intertrimestral interanual Interanual
acumulada
D eudores c o n c u rsa d o s 1.542 40,8
27,4
20,9 79,6
P e rso n a  fisica  s in  activ idad  em presaria l 237 71,7 132,2
E m p resa s  c o n c u rsa d a s 1.305 43,6 14,8 72,2
Persona fisica con actividad empresarial 74 27,6 17,5 102,3
Sociedad Anônima (S.A) 230 30,7 2,2 76,6
Sociedad Limitada (S.R.L) 976 46,5 16,6 68,8
Otras 25 177,8 108,3 106,5
Tipo de c o n c u rso
Voluntario 1.461 40,2 21,4 81,7
Necesario 81 52,8 12,5 48,1











D e los 1 .542  deudores concursados en el cuarto trim estre, 1 .305  son em presas (personas  
fisicas con actividad em presarial y personas juridicas). La m ayor parte de las em presas  
concursadas son de Responsabilidad Lim itada (74 ,8% ).
El 6 1 ,2 %  de las em presas concursadas se encuentra en el tram o m âs bajo del voium en de  
negocio (m enos de dos millones de euros).
Numéro de em presas concu rsadas por naturaleza 
jundica  y tram o de voiumen de negocio’'
Tramo voiumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. Otras
TOTAL 1.305 74 230 976 25
M enos d e  2 (millones €) 799 74 92 616 17
De 2 a  5 (millones €) 222 0 53 169 0
De 5 a 10 (millones €) 97 0 22 74 1
Màs d e  10 (millones €) 100 0 54 46 0
Sin d a s if ic a r 87 0 9 71 7
Personas fisicas con actividad empresarial 
* Millones de euros al ano
E m presas concu rsadas por actividad econôm ica y tram o de asalariados
El 7 3 ,6 %  de las em presas concursadas en el cuarto trim estre de 2 00 9  tiene com o actividad  
principal la construcciôn y promocion inmobiliaria, la industria y el com ercio.
La agricultura y la pesca son las actividades econôm icas con m enor num éro de concursos  
(el 1 ,2%  del total).
En cuanto a los asalariados, los tram os de 10 a 19 asalariados y de uno a dos asalariados  
son los que presentan m ayor nùm ero de em presas concursadas.
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Cataluna, la com unidad con m as deudores co n cu rsad o s en el cuarto trim estre
Cataluna e s  la comunidad autônoma con m às deudores concursados (379) en el cuarto 
trimestre de 2009, seguida por Comunidad de Madrid (259), Comunitat Valenciana (215) y 
Andalucia (155).
Por su parte, Comunidad Foral de Navarra (9), La Rioja (11) , Principado de Asturias y 
Extremadura (ambas con 16), presentan el menor numéro de deudores concursados.
Numéro de deudores concu rsados por tipo de concurso , 
c lase  de procedim iento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y com unidad autônom a
Comunidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro­
autônomas Volun­ Nece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 1.542 1.461 81 150 1.392 1.502 40
Andalucia 155 147 8 16 139 155 0
Aragôn 29 29 0 2 27 29 0
Asturias (P. de) 16 15 1 1 15 16 0
Balears (llles) 66 55 11 3 63 66 0
Canarias 30 30 0 7 23 26 4
Cantabria 24 24 0 0 24 24 0
Castilla y Leôn 54 51 3 3 51 53 1
Castilla-La Mancha 36 33 3 5 31 36 0
Cataluna 379 365 14 41 338 353 26
C. Valenciana 215 202 13 18 197 210 5
Extremadura 16 14 2 0 16 16 0
Galicia 102 102 0 7 95 101 1
Madrid (C. de) 259 246 13 32 227 257 2
Murcia (Regiôn de) 56 46 10 5 51 55 1
Navarra (C. Foral) 9 7 2 4 5 9 0
Pais Vasco 84 83 1 4 80 84 0
Rioja (La) 11 11 0 2 9 11 0
Ceuta y Melilla 1 1 0 0 1 1 0
Fuente: Juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e Instrucciôn con competencia mercantil. 
Nota: En noviembre y diciembre, la tasa de respuesta de los juzgados es del 99.0% y 91.8% respectivamente, es decir, de los 
85 juzgados a los que se les envia el cuestionario, 1 y 7 no han remitido informaciôn a fecha de cierre de la estadistica.
Informaciôn provincial
Los resultados provinciales que se  ofreclan en esta  Nota de prensa pueden consultarse, a 
partir de ahora, en la siguiente direcciôn de la pagina web del INE: 
http://www.ine.es/daco/daco42/eDc/eDCDro0409.Ddf
Mas informaciôn en INEbase -  www.ine.es Todas las notas de prensa en: www.ine.es/prensa/prensa.htm
G abinete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 -  Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es  
Ârea de informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 -  Fax: 91 583 91 58 -  w w w .ine.es/infoine
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Nota metodologica 
Nueva Clasificacion Nacional de Actividades Econômicas 2009 
(CNAE 2009)
El Parlamento Europeo y el Consejo aprobaron la nueva clasificacion de actividades 
econôm icas para fines estadisticos dentro de la Uniôn Europea, denominada NACE Rev.2, 
el 20 de diciembre del 2006 mediante el Reglamento (CE) n° 1893/2006.
Con el objeto de poder adapter la clasificaciôn europea a su realidad, cada uno de los 
Estados miembros ha elaborado versiones nacionales compatibles con la NACE Rev.2. La 
versiôn nacional de la NACE Rev.2 en Espaha e s  la CNAE 2009, aprobada en el Real 
Decreto 475/2007 de 13 de abril de 2007 (BOE de 28 de abril de 2007).
La adaptaciôn a la nueva clasificaciôn ha provocado cambios en la Estadistica de  
Procedimiento Concursal, concretam ente en una de las variables de estudio: la actividad 
econôm ica principal de la em presa concursada. En algunas actividades la nueva 
clasificaciôn sôlo ha supuesto un cambio de côdigo y no de contenido; pero en otros casos, 
algunas actividades pasan a integrarse en ramas o sectores diferentes. Asi, por citar algùn 
ejemplo, la rama de actividad ‘Promociôn inmobiliaria por cuenta propia’, que estaba  
encuadrada hasta ahora en el sector servicios, pasa a integrarse en el sector de la 
construcciôn. La Recogida y tratamiento de aguas residuales’ s e  trasiada desde el sector 
servicios a la industria y, a la inversa, la ‘Ediciôn’ pasa de la industria a los servicios.
Para garantizar la comparabilidad de la informaciôn en el tiempo, el INE publica en INEbase 
las series retrospectives del nùmero de em presas concursadas por actividad econôm ica  
principal en la nueva clasificaciôn CNAE 2009.
En el siguiente enlace de la pâgina web del INE figura la informaciôn compléta sobre todos 
los cambios que provoca la nueva codificaciôn de ramas de actividad:
http://www.ine.es/iaxi/menu.do?tvDe=Dcaxis&Dath=%2Ft40%2Fclasrev&file=inebase&L=0&divi=&his
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Estadistica del Procedimiento Concursal
4° trimestre 2009. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 






Existencia de pro- Contenido propuesta 
puesta anticipada Quita Espera Quita y 
No _Si________________________ espera
Qtra
TOTAL 1.542 1.461 81 150 1.392 1.502 40 23 0 12 5
Andalucia 155 147 8 16 139 155 0 0 0 0 0
Aragon 29 29 0 2 27 29 0 0 0 0 0
Asturias (Principado de) 16 15 1 1 15 16 0 0 0 0 0
Balears (llles) 66 55 11 3 63 66 0 0 0 0 0
Canarias 30 30 0 7 23 26 4 0 0 0 4
Cantabria 24 24 0 0 24 24 0 0 0 0 0
Castilla y Leôn 54 51 3 3 51 53 1 1 0 0 0
Castilla-La-Mancha 36 33 3 5 31 36 0 0 0 0 0
Cataluna 379 365 14 41 338 353 26 21 0 4 1
Comunitat Valenciana 215 202 13 18 197 210 5 0 0 5 0
Extremadura 16 14 2 0 16 16 0 0 0 0 0
Galicia 102 102 0 7 95 101 1 0 0 1 0
Madrid (Comunidad de) 259 246 13 32 227 257 2 1 0 1 0
Murcia (Regiôn de) 56 46 10 5 51 55 1 0 0 1 0
Navarra (Comunidad Foral de) 9 7 2 4 5 9 0 0 0 0 0
Pais Vasco 84 83 1 4 80 84 0 0 0 0 0
Rioja (La) 11 11 0 2 9 11 0 0 0 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0
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d o  p i^ 0 i lS G  • Institu to  Nacional de Estadistica
4° trimestre 2009. Datos provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma y naturaieza 
juridica







TOTAL 1.542 237 74 230 976 25
Andalucia 155 35 8 19 90 3
Aragôn 29 3 2 3 21 0
Asturias (Principado de) 16 1 4 4 7 0
Balears (llles) 66 15 6 6 38 1
Canarias 30 5 2 5 18 0
Cantabria 24 7 1 1 14 1
Castilla y Leôn 54 7 5 6 34 2
Castilla-La-Mancha 36 6 1 4 24 1
Cataluna 379 48 19 64 245 3
Comunitat Valenciana 215 15 6 21 170 3
Extremadura 16 1 0 2 12 1
Galicia 102 20 10 11 59 2
Madrid (Comunidad de) 259 56 8 59 131 5
Murcia (Regiôn de) 56 11 1 4 39 1
Navarra (Comunidad Foral de) 9 0 0 2 7 0
Pais Vasco 84 6 0 16 60 2
Rioja (La) 11 1 1 3 6 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0
Melilla 1 0 0 0 1 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4" TRIMESTRE 2009 (2/6)
d o  p V 0 r iS 0  • Institu te Nacional de Estadistica
4° trimestre 2009. Datos provisionales
PC3. Empresas concursadas por comunidad autônoma y actividad econômica
p r i n c i p a l  (continua)











TOTAL 1305 15 115 68 31 72 3
Andalucia 120 0 5 4 2 4 0
Aragon 26 0 1 1 2 0 0
Asturias (Principado de) 15 3 1 0 0 0 0
Balears (llles) 51 2 2 2 1 1 2
Canarias 25 0 1 1 0 0 0
Cantabria 17 0 2 3 0 0 0
Castilla y Leôn 47 2 3 2 1 3 0
Castilla-La-Mancha 30 0 3 1 1 1 0
Cataluna 331 1 37 18 9 22 0
Comunitat Valenciana 200 0 18 8 6 13 1
Extremadura 15 1 3 0 0 1 0
Galicia 82 3 11 2 1 9 0
Madrid (Comunidad de) 203 2 9 10 6 15 0
Murcia (Regiôn de) 45 0 1 2 1 2 0
Navarra (Com. Foral de) 9 0 0 2 0 0 0
Pais Vasco 78 1 16 12 1 0 0
Rioja (La) 10 0 2 0 0 1 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 1 0 0 0 0 0 0
/Continuaciônl
Construcciôn Comercio al Comercio al T ransporte Hosteleria Informaciôn y
Edifie. Resto por mayor por menor y almacena­ comunicacioneî
y promociôn y vehiculos miento
inmobiliaria
TOTAL 323 130 206 13 51 30 15
Andalucia 39 18 18 1 7 1 0
Aragôn 8 3 3 0 2 0 0
Asturias (Principado de) 3 0 2 0 0 2 0
Balears (llles) 14 2 7 1 0 1 0
Canarias 10 2 7 0 0 1 0
Cantabria 5 4 0 0 1 1 0
Castilla y Leôn 20 0 4 0 1 3 0
Castilla-La-Mancha 11 3 4 1 1 0 0
Cataluna 59 25 56 4 7 9 7
Comunitat Valenciana 64 19 31 0 11 3 0
Extremadura 1 2 1 0 4 0 0
Galicia 21 6 14 1 6 0 0
Madrid (Comunidad de) 37 26 40 3 6 8 8
Murcia (Regiôn de) 15 6 6 1 1 1 0
Navarra (Com. Foral de) 5 0 1 1 0 0 0
Pais Vasco 9 13 8 0 4 0 0
Rioja (La) 2 1 3 0 0 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 1 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4“ TRIMESTRE 2009 (3/6)
CIG p r 0 n S d  * in stitu te  Naclonal de Estadistica
4° trimestre 2009. Dates provisionales














TOTAL 30 38 38 40 87
Andalucia 2 2 3 4 10
Aragon 0 1 1 2 2
Asturias (Principado de) 0 1 0 1 2
Balears (Hies) 5 1 5 1 4
Canarias 2 0 0 1 0
Cantabria 0 0 1 0 0
Castilla y Leon 0 3 1 1 3
Castilla-La-Mancha 0 0 1 1 2
Cataluna 15 11 9 16 26
Comunitat Valenciana 2 5 7 4 8
Extremadura 0 0 0 1 1
Galicia 1 2 2 0 3
Madrid (Comunidad de) 2 10 6 5 10
Murcia (Region de) 1 1 1 1 5
Navarra (Com. Foral de) 0 0 0 0 0
Pais Vasco 0 1 1 1 11
Rioja (La) 0 0 0 1 0
Ceuta 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4“ TRIMESTRE 2009 (4/6)
d o  p r 0 n S 0  • in stitu te  N acional de Estadistica
4° trimestre 2009. Dates previsienales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autonoma y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados____________________________________________________ Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de 100 clasificar
TOTAL 1305 118 201 156 192 245 198 61 47 87
Andalucia 120 13 15 13 13 30 18 1 7 10
Aragon 26 3 5 1 2 8 3 0 2 2
Asturias (Principado de) 15 3 3 0 2 2 2 0 1 2
Balears (Hies) 51 10 9 6 9 9 3 0 1 4
Canarias 25 3 4 4 7 4 1 2 0 0
Cantabria 17 1 1 2 6 2 2 3 0 0
Castilla y Leon 47 10 11 6 3 6 6 2 0 3
Castilla-La-Mancha 30 3 4 5 4 4 4 2 2 2
Cataluna 331 30 53 27 57 70 51 9 8 26
Comunitat Valenciana 200 12 37 32 19 36 37 12 7 8
Extremadura 15 1 0 2 0 6 5 0 0 1
Galicia 82 6 12 12 12 13 14 7 3 3
Madrid (Comunidad de) 203 19 31 25 35 33 34 11 5 10
Murcia (Region de) 45 2 10 4 6 5 5 3 5 5
Navarra (Comunidad Foral de) 9 1 1 1 2 1 1 1 1 0
Pals Vasco 78 1 3 14 15 13 9 7 5 11
Rioja (La) 10 0 2 1 0 3 3 1 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4° TRIMESTRE 2009 (5/6)
d o  p r 0 i l S 0  • Institu te  Nacienal de Estadistica
4° trimestre 2009. Dates previsienales
PC5. Empresas concursadas por comunidad autonoma y tramo 
de volumen de negocio
Total Volumen de negocio (millones de €) Sin
Menos de 2 D e 2 a 5  D e 5 a 1 0 Mas de 10 clasificar
TOTAL 1305 799 222 97 100 87
Andalucia 120 62 23 15 10 10
Aragon 26 16 5 2 1 2
Asturias (Principado de) 15 11 1 1 0 2
Balears (Hies) 51 39 6 1 1 4
Canarias 25 17 5 1 2 0
Cantabria 17 13 0 3 1 0
Castilla y Leon 47 34 6 4 0 3
Castilla-La-Mancha 30 19 3 2 4 2
Cataluna 331 201 65 17 22 26
Comunitat Valenciana 200 113 46 18 15 8
Extremadura 15 5 4 5 0 1
Galicia 82 54 11 9 5 3
Madrid (Comunidad de) 203 121 32 15 25 10
Murcia (Region de) 45 21 10 3 6 5
Navarra (Comunidad Foral de) 9 9 0 0 0 0
Pais Vasco 78 60 3 0 4 11
Rioja (La) 10 3 2 1 4 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0
Melilla 1 1 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 4° TRIMESTRE 2009 (6/6)
d 6  p r S n S â  • In stitu te  Nacional de E stad istica
Estadistica del Procedimiento Concursal
Ano 2009. Dates previsienales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 






Existencia de pro- Contenido propuesta___________
puesta anticipada Quita Espera Quita y Otra
No Si espera
TOTAL 5,922 5,614 308 1,314 4,608 5,871 51 25 2 19 5
Andalucia 623 587 36 185 438 623 0 0 0 0 0
Aragon 180 175 5 46 134 179 1 0 0 1 0
Asturias (Principado de) 95 90 5 16 79 95 0 0 0 0 0
Balears (Hies) 214 156 58 47 167 214 0 0 0 0 0
Canarias 106 100 6 34 72 102 4 0 0 0 4
Cantabria 79 79 0 8 71 79 0 0 0 0 0
Castilla y Leon 270 256 14 63 207 268 2 1 0 1 0
Castilla-La-Mancha 167 148 19 45 122 166 1 0 1 0 0
Cataluna 1,413 1,369 44 299 1,114 1,386 27 21 0 5 1
Comunitat Valenciana 808 770 38 161 647 801 7 2 0 5 0
Extremadura 61 55 6 23 38 61 0 0 0 0 0
Galicia 345 338 7 39 306 343 2 0 1 1 0
Madrid (Comunidad de) 878 832 46 207 671 873 5 1 0 4 0
Murcia (Region de) 226 211 15 40 186 225 1 0 0 1 0
Navarra (Comunidad Foral de) 64 61 3 22 42 64 0 0 0 0 0
Pais Vasco 338 332 6 56 282 337 1 0 0 1 0
Rioja (La) 47 47 0 18 29 47 0 0 0 0 0
Ceuta 2 2 0 2 0 2 0 0 0 0 0
Melilla 6 6 0 3 3 6 0 0 0 0 0
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Ano 2009. Dates provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autonoma y naturaleza 
juridica







TOTAL 5,922 938 269 973 3,678 64
Andalucia 623 138 34 82 363 6
Aragon 180 25 9 20 123 3
Asturias (Principado de) 95 23 10 17 44 1
Balears (Hies) 214 53 16 21 123 1
Canarias 106 11 5 16 74 0
Cantabria 79 16 3 8 50 2
Castilla y Leon 270 52 20 38 154 6
Castilla-La-Mancha 167 28 10 33 90 6
Cataluna 1,413 180 56 277 893 7
Comunitat Valenciana 808 78 22 104 596 8
Extremadura 61 1 0 5 53 2
Galicia 345 70 21 29 222 3
Madrid (Comunidad de) 878 182 31 210 447 8
Murcia (Region de) 226 44 16 17 145 4
Navarra (Comunidad Foral de) 64 2 2 14 45 1
Pais Vasco 338 27 10 73 223 5
Rioja (La) 47 6 4 7 29 1
Ceuta 2 0 0 2 0 0
Melilla 6 2 0 0 4 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) • TOTAL ANUAL 2009 (2/6)
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Ano 2009. Datos provisionales















TOTAL 4984 45 550 261 100 277 13
Andalucia 485 8 25 19 7 15 1
Aragon 155 0 16 10 4 7 0
Asturias (Principado de) 72 3 6 1 1 3 0
Balears (Hies) 161 2 4 6 2 5 2
Canarias 95 1 3 2 0 2 1
Cantabria 63 0 11 4 0 1 0
Castilla y Leon 218 10 26 8 7 13 1
Castilla-La-Mancha 139 2 24 4 1 13 0
Cataluna 1233 2 164 84 20 75 2
Comunitat Valenciana 730 2 83 34 28 44 4
Extremadura 60 3 11 0 0 8 0
Galicia 275 6 36 9 4 24 2
Madrid (Comunidad de) 696 2 36 26 15 40 0
Murcia (Region de) 182 1 11 13 5 9 0
Navarra (Com. Foral de) 62 1 10 6 1 2 0
Pais Vasco 311 2 81 35 3 13 0
Rioja (La) 41 0 3 0 2 3 0
Ceuta 2 0 0 0 0 0 0
Melilla 4 0 0 0 0 0 0
(Continuaciôn)
Construcciôn Comercio al Comercio al Transporte Hosteleria Informaciôn y
Edifie. Resto por mayor por menor y almacena- comunicacionej
y promociôn y vehiculos miento
inmobiliaria
TOTAL 1187 484 782 81 188 98 72
Andalucia 138 58 89 7 16 12 0
Aragon 45 16 16 4 6 1 3
Asturias (Principado de) 22 6 9 1 6 6 1
Balears (Hies) 42 13 16 6 6 9 1
Canarias 35 6 20 2 2 7 0
Cantabria 12 12 7 1 2 1 2
Castilla y Leon 57 18 27 3 8 6 3
Castilla-La-Mancha 36 11 21 3 11 1 0
Cataluna 240 118 211 12 39 18 22
Comunitat Valenciana 202 50 122 17 33 11 8
Extremadura 15 4 6 1 6 0 0
Galicia 75 26 43 7 13 0 1
Madrid (Comunidad de) 153 78 115 8 23 17 25
Murcia (Region de) 56 24 32 3 6 1 1
Navarra (Com. Foral de) 16 3 11 1 0 2 2
Pais Vasco 35 36 29 4 9 4 2
Rioja (La) 8 5 5 1 2 2 1
Ceuta 0 0 2 0 0 0 0
Melilla 0 0 1 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - TOTAL ANUAL 2009 (3/6)
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Ano 2009. Datos provisionales














TOTAL 125 174 143 126 278
Andalucia 10 17 2G 15 28
Aragon 1 8 5 6 7
Asturias (Principado de) 1 1 1 1 3
Balears (llles) 12 5 13 3 14
Canarias 4 1 1 3 5
Cantabria 2 3 2 G 3
Castilla y Leôn 3 9 7 6 6
Castilla-La-Mancha 4 G 2 1 5
Cataluna 32 42 39 39 74
Comunitat Valenciana 17 17 19 9 3G
Extremadura G 1 G 3 2
Galicia 2 1G 2 5 1G
Madrid (Comunidad de) 27 44 2G 25 42
Murcia (Region de) 3 2 3 4 8
Navarra (Com. Foral de) 1 2 G 1 3
Pais Vasco 4 11 6 2 35
Rioja (La) 2 1 3 2 1
Ceuta 0 G G G G
Melilla G G G 1 2
EPC (ANEXO DE TABLAS) - TOTAL ANUAL 2009 (4/6)
d S  p r G H S 9  • in stitu te  Nacional de Estadistica
Ano 2009. Datos provisionales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autonoma y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de 100
Sin
clasificar
TOTAL 4984 401 656 613 666 1009 889 286 186 278
Andalucia 485 45 64 63 47 95 81 33 29 28
Aragon 155 14 22 16 20 30 33 8 5 7
Asturias (Principado de) 72 4 13 8 11 14 14 3 2 3
Balears (llles) 161 31 29 19 20 23 17 5 3 14
Canarias 95 11 11 8 18 15 14 7 6 5
Cantabria 63 4 3 6 12 14 15 3 3 3
Castilla y Leôn 218 28 29 34 26 44 32 11 8 6
Castilla-La-Mancha 139 12 17 11 16 33 31 7 7 5
Cataluna 1233 105 146 132 194 278 220 50 34 74
Comunitat Valenciana 730 41 111 94 75 150 140 58 31 30
Extremadura 60 2 5 7 9 10 13 8 4 2
Galicia 275 20 38 38 34 60 49 20 6 10
Madrid (Comunidad de) 696 55 98 93 101 130 113 40 24 42
Murcia (Region de) 182 10 29 22 24 30 41 9 9 8
Navarra (Comunidad Foral de) 62 3 6 7 10 13 14 5 1 3
Pais Vasco 311 11 31 46 43 62 53 17 13 35
Rioja (La) 41 5 3 7 6 8 8 2 1 1
Ceuta 2 0 0 1 0 0 1 0 0 0
Melilla 4 0 1 1 0 0 0 0 0 2
EPC (ANEXO DE TABLAS) - TOTAL ANUAL 2009 (5/6)
dG  p r C n S S  # in stitu te  Nacional de Estadistica
Ano 2009. Datos provisionales
PCS. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo 
de volumen de negocio
Total Volumen de negocio (millones de €) Sin
Menos de 2 D e 2 a 5  D e 5 a 1 0  Mas de 10 clasificar
TOTAL 4984 3106 897 358 345 278
Andalucia 485 279 92 42 44 28
Aragon 155 98 28 17 5 7
Asturias (Principado de) 72 53 12 2 2 3
Balears (llles) 161 118 22 4 3 14
Canarias 95 59 17 8 6 5
Cantabria 63 46 6 6 2 3
Castilla y Leôn 218 157 29 15 11 6
Castilla-La-Mancha 139 80 32 9 13 5
Cataluna 1233 755 236 82 86 74
Comunitat Valenciana 730 415 159 61 65 30
Extremadura 60 30 14 11 3 2
Galicia 275 187 48 20 10 10
Madrid (Comunidad de) 696 400 136 58 60 42
Murcia (Regiôn de) 182 102 42 14 16 8
Navarra (Comunidad Foral de) 62 54 3 1 1 3
Pais Vasco 311 243 15 5 13 35
Rioja (La) 41 28 5 3 4 1
Ceuta 2 0 1 0 1 0
Melilla 4 2 0 0 0 2
EPC (ANEXO DE TABLAS) • TOTAL ANUAL 2009 (6/6)
IN Institutee Nacional deEstadistica de prensa
6 de mayo de 2010
Estadistica del Procedim iento Concursal
Primer trimestre de 2010. Datos provisionales*
El numéro de deudores concursados disminuye un 2,8% en el 
primer trimestre respecte  al mismo période de 2009
Una de cada très em presas  concursadas  tiene com o actividad 
principal la Construcciôn y promociôn inmobiliaria
Durante el primer trimestre de 2010 el numéro de deudores concursados alcanza la cifra de 
1.623, lo que supone una disminuciôn del 2,8% respecte al mismo trimestre del ano anterior. 
Por tipo de concurso, 1.550 son voluntaries y 73 necesarios, con unas disminuciones 
interanuales del 2,0% y 18,0%, respectivamente. Atendiendo a la clase de procedimiento, les 
abreviados aumentan un 77,2%, mientras que les ordinaries disminuyen un 81,2%.
Evolue ion de! numéro de concursos de acreedores*
Total -  •  -'V o lu n ta r ies  
* Datos définitives hasta  el 1 trim estre 2009
Numéro de deudores concursados
•N e c e sa r io s
Total T asa de variaclôn
Intertrimestral interanuai interanuai
acum uiada
Deudores concursados 1.623 5.3 -2.8 -2.8
Persona fisica sin actividad empresarial 250 5,5 4.6 4.6
Empresas concursadas 1.373 5.2 -4.1 -4,1
Persona fisica con actividad empresarial 62 -16.2 -3.1 -3.1
Sociedad Anônima (S.A) 256 11.3 -17.4 -17,4
Sociedad Limitada (S.R.L) 1.035 6.0 0.1 0.1
Otras 20 -20.0 -13.0 -13.0
Tipo de concurso
Voluntario 1.550 6.1 -2.0 -2.0
Necesario 73 -9.9 -18.0 -18.0
Clase de procedimiento
Ordinario 159 6.0 -81.2 -81,2
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Los da tos que se  facilitan relatives al primer trimestre 2010 corresponden a les remitidos a fecha 26 de abril de 2010 por 
parte de les juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera Instancia y Primera Instancia e  Instrucciôn con com petencia 
mercantil.
CIG p r o n S S  • in stitu te  Nacional de Estadfstica
E m presas concu rsadas por naturaleza juridica y tram o de volumen de negocio
De los 1.623 deudores concursados en el primer trimestre, 1.373 son em presas (personas  
fisicas con actividad empresarial y personas juridicas). El 75,4% de las em presas 
concursadas son Sociedades de Responsabilidad Limitada.
Numéro de em presas concu rsadas por naturaleza 
juridica y tram o de volumen de negocio**
Tramo volumen negocio Total P. Fisica* S.A. S.R.L. Otras
TOTAL 1.373 62 256 1.035 20
M enos de 2 (millones €) 818 62 95 651 10
De 2 a 5 (millones €) 267 0 65 198 4
De 5 a 10 (millones €) 112 0 40 72 0
Mas de 10 (millones €) 103 0 47 56 0
Sin clasificar 73 0 9 58 6
* Personas fisicas con actividad empresarial 
** Millones de euros al ano
El 59,6% de las em presas concursadas s e  encuentra en el tramo mas bajo de volumen de 
negocio (m enos de dos millones de euros) y son, principalmente, Sociedades de 
Responsabilidad Limitada.
El 85,6% de las em presas concursadas en el primer trimestre de 2010 no pertenece a un 
grupo empresarial. Del resto, un 13,6% pertenece a un grupo espanol y un 0,8% a un grupo 
bajo control extranjero.
Numéro de em p resa s con cu rsad as por 
naturaleza juridica y tramo de volum en de 
negocio
% em p resa s con cu rsad as pertenecientes a un 






Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a 10 Mas de 10 Sin
clasificar
■ P. Fisica* ■ S.A. ■ S.R.L. B Otras
Personas fisicas con actividad empresarial 
* Millones de euros al ano
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E m presas concu rsadas por actividad econôm ica y tram o de asalariados
El 32,9% de las em presas concursadas tiene com o actividad principal la Construcciôn y  
promociôn inmobiliaria, el 20,6% la Industria y  energia y el 16,0% el Comercio.
En cuanto al numéro de asalariados, el 35,0% del total de em presas concursadas se  
concentra en el tramo de 10 a 49 asalariados.
Numéro de em presas concu rsadas por actividad econôm ica principal 
y tram o de asalariados
Actividad econômica* Tramo de asalariados
Total 0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 > 100 Sin clasificar
TOTAL 1.373 122 207 171 186 248 232 97 37 73
Agricultura y pesca 16 4 3 3 0 2 3 1 0 0
Industria y energia 283 3 11 24 33 73 93 33 13 0
Construcion y promociôn 
inmobiliaria 452 62 84 59 59 76 65 34 13 0
Comercio 219 13 31 43 48 44 28 9 3 0
Transporte, almacenamiento 58 4 7 7 7 15 12 5 1 0
Hosteleria 35 2 6 7 8 1 6 3 2 0
Resto servicios 237 34 65 28 31 37 25 12 5 0
Sin clasificar 73 0 0 0 0 0 0 0 0 73
Datos segûn CNAE-2009
Em presas con cu rsad as por actividad principal
B o
Total e m p r e s a s  c o n c u r sa d a s  por tram o d e  
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Distribucion geogràfica de los deudores concursados
Las com unidades autonom as de Cataluna, Comunidad de Madrid y Comunitat Valenciana 
concentran el 53,7% del total de deudores concursados en el primer trimestre de 2010.
Cantabria, Comunidad Foral de Navarra, La Rioja y Extremadura son las comunidades con 
menor numéro de deudores concursados.
Numéro de deudores concu rsados por tipo de concurso, 
c lase de procedim iento, existencia de propuesta 
anticipada de convenio y com unidad autônom a
Comunidades Total Tipo concurso Clase procedimiento Existencia de pro-
autônomas Volun­ Nece­ Ordinario Abreviado puesta anticipada
tario sario No Si
TOTAL 1.623 1.550 73 159 1.464 1.597 26
Andalucia 144 135 9 20 124 144 0
Aragôn 48 45 3 5 43 48 0
Asturias (P. de) 26 25 1 1 25 25 1
Balears (llles) 44 39 5 1 43 43 1
Canarias 50 43 7 17 33 41 9
Cantabria 12 12 0 0 12 12 0
Castilla y Leôn 75 71 4 4 71 75 0
Castilla-La Mancha 64 62 2 6 58 64 0
Cataluna 396 392 4 36 360 389 7
C. Valenciana 238 223 15 20 218 233 5
Extremadura 17 17 0 1 16 17 0
Galicia 98 93 5 4 94 96 2
Madrid (C. de) 238 230 8 25 213 237 1
Murcia (Regiôn de) 59 54 5 10 49 59 0
Navarra (C. Foral) 16 16 0 3 13 16 0
Pals Vasco 82 77 5 5 77 82 0
Rioja (La) 16 16 0 1 15 16 0
Ceuta y Melilla 0 0 0 0 0 0 0
Informaciôn provincial
Los resultados provinciales que s e  ofrecian en esta  Nota de prensa pueden consultarse, a 
partir de ahora, en la siguiente direcciôn de la pagina web del INE: 
http://www.ine.es/daco/daco42/epc/epcpro0110.pdf
Màs informaciôn en IN E base-www.ine.es Todas las notas de prensa en: www.ine.es/prensa/prensa.htm
Gabinete de prensa: Teléfonos: 91 583 93 63 / 94 08 -  Fax: 91 583 90 87 - gprensa@ ine.es 
Area de informaciôn: Teléfono: 91 583 91 00 -  Fax: 91 583 91 58 -  w w w .ine.es/infoine
CIG p r O n S S  • in stitu te  Naclonal de Estadistica
Nota metodologica
Los datos que se  facilitan relatives al primer trimestre 2010 corresponden a los remitidos a 
fecha 26 de abril de 2010 por parte de los juzgados de lo Mercantil, juzgados de Primera 
Instancia y Primera Instancia e  Instrucciôn con com petencia mercantil.
En el primer trimestre, la tasa de respuesta a la fecha de cierre de la estadistica e s  del 
96.5% respecte del total de juzgados (86) a los que s e  le envia el cuestionario.
Por tanto, la informaciôn que s e  difunde en esta  Nota de Prensa pudiera no abarcar la 
totalidad de concursos de acreedores.
Nueva Clasificaciôn Nacional de Actividades Econôm icas 2009 
(CNAE 2009)
El Parlamento Europeo y el Consejo aprobaron la nueva clasificaciôn de actividades 
econôm icas para fines estadisticos dentro de la Uniôn Europea, denominada NAGE Rev.2, 
el 20 de diciembre del 2006 mediante el Reglamento (CE) n° 1893/2006.
Con el objeto de poder adapter la clasificaciôn europea a su realidad, cada uno de los 
Estados miembros ha elaborado versiones nacionales compatibles con la NACE Rev.2. La 
versiôn nacional de la NACE Rev.2 en Espaha e s  la CNAE 2009, aprobada en el Real 
Decreto 475/2007 de 13 de abril de 2007 (BOE de 28 de abril de 2007).
La adaptaciôn a la nueva clasificaciôn ha provocado cam bios en la Estadistica de 
Procedimiento Concursal, concretam ente en una de las variables de estudio: la actividad 
econôm ica principal de la em presa concursada. En algunas actividades la nueva 
clasificaciôn sôlo ha supuesto un cambio de côdigo y no de contenido; pero en otros casos, 
algunas actividades pasan a integrarse en ramas o sectores diferentes. Asi, por citar algùn 
ejemplo, la rama de actividad ‘Promociôn inmobiliaria por cuenta propia’, que estaba  
encuadrada hasta ahora en el sector servicios, pasa a integrarse en el sector de la 
construcciôn. La ‘Recogida y tratamiento de aguas residuales’ s e  trasiada desde el sector  
servicios a la industria y, a la inversa, la ‘Ediciôn’ pasa de la industria a los servicios.
Para garantizar la comparabilidad de la informaciôn en el tiempo, el INE publica en INEbase 
las series retrospectives del numéro de em presas concursadas por actividad econôm ica  
principal en la nueva clasificaciôn CNAE 2009.
En el siguiente enlace de la pagina web del INE figura la informaciôn compléta sobre todos 
los cam bios que provoca la nueva codificaciôn de ramas de actividad:
http://www.ine.es/iaxi/menu.do?tvpe=Dcaxis&path=%2Ft40%2Fclasrev&file=inebase&L=0&divi=&his
|v\oN d o  p r B n S B  •  in s titu te  Nacional de Estadistica
Estadistica del Procedimiento Concursal
1° trimestre 2010. Datos provisionales
PC1. Deudores concursados por tipo de concurso, clase de procedimiento, 








Existencia de pro- Contenido propuesta 
puesta anticipada Quita Espera Quita y 
_________________  esperaNo Si
Otra
TOTAL 1.623 1.550 73 159 1.464 1.597 26 7 0 11 a
Andalucia 144 135 9 20 124 144 0 0 0 0 0
Aragon 48 45 3 5 43 48 0 0 0 0 0
Asturias (Principado de) 26 25 1 1 25 25 1 0 0 1 0
Balears (llles) 44 39 5 1 43 43 1 0 0 1 0
Canarias 50 43 7 17 33 41 9 1 0 0 8
Cantabria 12 12 0 0 12 12 0 0 0 0 0
Castilla y Leôn 75 71 4 4 71 75 0 0 0 0 0
Castilla-La-Mancha 64 62 2 6 58 64 0 0 0 0 0
Cataluna 396 392 4 36 360 389 7 6 0 1 0
Comunitat Valenciana 238 223 15 20 218 233 5 0 0 5 0
Extremadura 17 17 0 1 16 17 0 0 0 0 0
Galicia 98 93 5 4 94 96 2 0 0 2 0
Madrid (Comunidad de) 238 230 8 25 213 237 1 0 0 1 0
Murcia (Regiôn de) 59 54 5 10 49 59 0 0 0 0 0
Navarra (Comunidad Foral de) 16 16 0 3 13 16 0 0 0 0 0
Pais Vasco 82 77 5 5 77 82 0 0 0 0 0
Rioja (La) 16 16 0 1 15 16 0 0 0 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 de Mayo de 2010
d o  p i^ G n S B  • Institu te  Nacional de Estadistica
1° trimestre 2010. Datos provisionales
PC2. Deudores concursados por comunidad autônoma y naturaleza 
juridica






S A S.R.L Otras
TOTAL 1.623 250 62 256 1.035 20
Andalucia 144 26 6 18 94 0
Aragôn 48 6 2 9 29 2
Asturias (Principado de) 26 6 2 3 15 0
Balears (llles) 44 11 3 3 27 0
Canarias 50 5 1 3 41 0
Cantabria 12 3 2 0 7 0
Castilla y Leôn 75 15 1 13 44 2
Castilla-La-Mancha 64 13 4 8 37 2
Cataluna 396 56 12 77 246 5
Comunitat Valenciana 238 32 5 20 181 0
Extremadura 17 2 2 4 8 1
Galicia 98 11 4 8 75 0
Madrid (Comunidad de) 238 42 7 59 126 4
Murcia (Regiôn de) 59 11 7 6 34 1
Navarra (Comunidad Foral de) 16 2 0 2 12 0
Pais Vasco 82 5 2 22 50 3
Rioja (La) 16 4 2 1 9 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1 “ TRIMESTRE 2010 (2/6)
d o  p f B l l S B  • Institu te  Nacienal de Estadistica
1° trimestre 2010. Datos provisionales
PC3. Empresas concursadas por comunidad autônoma y actividad econômica
p r i n c i p a l  (continua)











TOTAL 1.373 16 113 90 23 55 2
Andalucia 118 4 10 11 2 2 0
Aragôn 42 0 3 6 2 2 0
Asturias (Principado de) 20 0 0 0 0 1 0
Balears (llles) 33 0 1 1 0 0 0
Canarias 45 1 0 2 0 0 0
Cantabria 9 0 0 2 0 0 0
Castilla y Leôn 60 1 4 3 3 1 0
Castilla-La-Mancha 51 3 7 2 1 1 0
Cataluna 340 1 36 30 5 14 1
Comunitat Valenciana 206 1 15 8 7 13 0
Extremadura 15 0 2 0 0 0 0
Galicia 87 1 11 7 1 6 1
Madrid (Comunidad de) 196 1 8 3 1 10 0
Murcia (Region de) 48 1 3 1 1 1 0
Navarra (Com. Foral de) 14 0 1 1 0 1 0
Pais Vasco 77 2 12 10 0 1 0
Rioja (La) 12 0 0 3 0 2 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0 0
/Continuaciôn)
Construcciôn Comercio al Comercio al Transporte Hosteleria Informaciôn y
Edifie. Resto por mayor por menor y almacena­ comunicacionei
y promociôn y vehiculos miento
inmobiliaria
TOTAL 312 140 200 19 58 35 22
Andalucia 33 15 15 2 3 2 0
Aragôn 9 4 5 0 2 1 1
Asturias (Principado de) 5 3 3 1 1 0 0
Balears (llles) 8 2 5 1 1 6 2
Canarias 19 3 4 0 1 5 0
Cantabria 1 1 1 0 0 0 0
Castilla y Leôn 19 7 5 1 2 2 0
Castilla-La-Mancha 6 8 8 1 3 0 4
Cataluna 69 34 44 1 11 6 3
Comunitat Valenciana 56 16 37 4 8 1 3
Extremadura 3 3 2 1 1 0 0
Galicia 21 9 17 3 1 2 0
Madrid (Comunidad de) 38 15 24 3 20 5 7
Murcia (Regiôn de) 11 8 10 1 2 1 0
Navarra (Com. Foral de) 5 3 2 0 0 0 0
Pais Vasco 7 8 15 0 2 4 2
Rioja (La) 2 1 3 0 0 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) - 1“ TRIMESTRE 2010 (3/6)
d o  p i^ B n S B  * Institu te Nacional de Estadistica
1° trimestre 2010. Datos provisionales
PC3. Empresas concursadas por comunidad autônoma y actividad













TOTAL 49 65 49 52 73
Andalucia 5 3 3 4 4
Aragôn 1 2 3 1 0
Asturias (Principado de) 1 1 1 1 2
Balears (llles) 2 0 0 2 2
Canarias 2 1 4 1 2
Cantabria 0 1 1 1 1
Castilla y Leôn 0 8 1 1 2
Castilla-La-Mancha 0 2 1 2 2
Cataluna 14 16 12 15 28
Comunitat Valenciana 10 9 8 2 8
Extremadura 0 1 0 2 0
Galicia 0 3 1 2 1
Madrid (Comunidad de) 12 14 10 12 13
Murcia (Regiôn de) 2 1 1 2 2
Navarra (Com. Foral de) 0 0 0 1 0
Pals Vasco 0 3 3 2 6
Rioja (La) 0 0 0 1 0
Ceuta 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1 “ TRIMESTRE 2010 (4/6)
d o  p r 0 H S B  • Institu te  Nacional de Estadistica
1° trimestre 2010. Datos provisionales
PC4. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo de asalariados
Total Numéro de asalariados________________________________________________  Sin
0 1-2 3-5 6-9 10-19 20-49 50-99 Mas de 100 clasificar
TOTAL 1.373 122 207 171 186 248 232 97 37 73
Andalucia 118 9 19 13 12 22 19 15 5 4
Aragôn 42 8 7 5 6 5 9 1 1 0
Asturias (Principado de) 20 2 2 2 1 6 3 2 0 2
Balears (llles) 33 1 8 10 7 2 3 0 0 2
Canarias 45 6 8 4 4 7 7 5 2 2
Cantabria 9 0 2 2 1 0 2 1 0 1
Castilla y Leôn 60 9 9 8 7 13 9 2 1 2
Castilla-La-Mancha 51 4 7 12 8 9 5 3 1 2
Cataluna 340 27 48 32 52 59 56 25 13 28
Comunitat Valenciana 206 19 24 33 28 41 39 9 5 8
Extremadura 15 0 1 0 1 3 7 3 0 0
Galicia 87 8 15 14 7 17 17 5 3 1
Madrid (Comunidad de) 196 20 37 17 25 36 28 19 1 13
Murcia (Regiôn de) 48 3 9 8 6 5 12 2 1 2
Navarra (Comunidad Foral de) 14 2 1 0 4 3 1 2 1 0
Pals Vasco 77 3 7 10 14 18 14 3 2 6
Rioja (La) 12 1 3 1 3 2 1 0 1 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1 “ TRIMESTRE 2010 (5/6)
d G  p r B l l S B  • Institu te  Nacional de Estadistica
1° trimestre 2010. Datos provisionales
PCS. Empresas concursadas por comunidad autônoma y tramo 
de volumen de negocio
Total Volumen de negocio (millones de €)
Menos de 2 De 2 a 5 De 5 a  10 Màs de 10
Sin
clasificar
TOTAL 1.373 818 267 112 103 73
Andalucia 118 60 28 11 15 4
Aragôn 42 25 10 3 4 0
Asturias (Principado de) 20 13 2 3 0 2
Balears (llles) 33 26 2 3 0 2
Canarias 45 29 10 2 2 2
Cantabria 9 4 2 2 0 1
Castilla y Leôn 60 38 11 7 2 2
Castilla-La-Mancha 51 35 5 5 4 2
Cataluna 340 184 81 20 27 28
Comunitat Valenciana 206 116 50 19 13 8
Extremadura 15 5 5 3 2 0
Galicia 87 53 19 8 6 1
Madrid (Comunidad de) 196 118 29 16 20 13
Murcia (Regiôn de) 48 27 7 9 3 2
Navarra (Comunidad Foral de) 14 12 0 0 2 0
Pais Vasco 77 62 6 1 2 6
Rioja (La) 12 11 0 0 1 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0
EPC (ANEXO DE TABLAS) -1 “ TRIMESTRE 2010 (6/6)

ANEXO 2 
Principios para Sistemas Efectivos de Insolvencia y  de Derechos de los 
Acreedores
Elaborados por el Banco Mundial
Principios
Pa r te  A . M a r c o  L eg a l  p a r a  lo s  D er e c h o s  de  lo s  A c r e e d o r e s
A1 Elementos clave 
A2 Garantias (Bienes inmuebles)
A3 Garantias (Bienes muebles)
A4 Inscripciôn y registre de derechos de garantie 
A5 Sistemas de ejecuciôn comercial
Pa r te  B. A d m in is tr a c iô n  d e l  R ie s g o  y  A c u e r d o s  In f o r m a le s
B1 Sistemas de informaciôn de crédites 
B2 Responsabilidad de directores y funcionarios 
B3 Marco legislative propicio
B4 Acuerdos societarios informales -  Procedimientos de reestructuraciôn 
B5 Regulaciôn de los acuerdos informales y administraciôn del riesgo 
P a r te  C. M a rc o  L e g a l p a ra  l a  In s o lv e n c ia  
C1 Principales objetivos y politicas 
C2 Debido Proceso: Notificaciôn e informaciôn 
C3 Aperture; Elegibilidad 
C4 Aplicabilidad y accesibilidad 
C5 Medidas provisionales y efectos de la aperture 
C6 Administraciôn (Governance) Administraciôn 
C7 Acreedores y el Comité de Acreedores
C8 Administraciôn Reuniôn, preservaciôn, administraciôn y disposiciôn de los bienes 
C9 Estabilizaciôn y mantenimiento de las operaciones comerciales 
C10 Tratamiento de obligaciones contractuales 
C11 Actos revocables
C12 Crédites y resoluciôn de crédites Tratamiento de los derechos y preferencias de los acreedores 
C13 Presentaciôn y resoluciôn de crédites
C14 Proceso de reorganizaciôn Consideraciôn y formulaciôn del plan Veto y aprobaciôn del plan 
Implementaciôn y modificaciôn Efectos extintivos y vinculantes Revocaciôn del plan y cierre del case 
C15 Consideraciones intemacionales
Pa r te  D. Im p l e m e n t a c iô n : M a r c o  in s t it u c io n a l  y  r e g u la t o r io
D1 Consideraciones institucionales Roi del tribunal 
D2 Selecciôn, calificaciôn, entrenamiento y desempeho judicial 
D3 Organizaciôn del tribunal 
D4 Transparencia y responsabilidad 
D5 Decisiones judiciales y ejecuciôn 
D6 Integridad del sistema (Tribunales y participantes)
D7 Consideraciones de regulaciôn Roi de los organismes reguladores o de supervisiôn 
D8 Idoneidad e  integridad de los administradores de la insolvencia___________________________________
PARTE A. MARCO LEGAL PARA LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES
A l Elementos clave
Una economia modema basada en el crédito debe facilitar un amplio acceso al crédite a tasas 
asequibles mediante la mas amplia variedad posible de productos crediticios (garantizados y no 
garantizados), inspirados en un sistema de derecho comercial complete, integrado y armonizado, 
disenado para promover: medios de protecciôn fiables y asequibles para protéger el crédito y 
minimizar los riesgos del incumplimiento y la mora; procedimientos fiables que permitan a los 
proveedores de crédites e inversores evaluar, administrar y resolver los riesgos del incumplimiento 
de manera màs eficiente y reaccionar con rapidez ante las difîcultades econômicas de una empresa 
tomadora de crédito; mécanismes asequibles, transparentes y razonablemente predecibles para
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ejecutar los crédites sin garantia y garantizados mediante una accion individual o a través de 
acciones y procesos colectivos como el concurso; una vision unificada de la politica legislativa que 
regule el acceso al crédito, la protecciôn del crédito, la administraciôn del riesgo crediticio y la 
recuperacion, y la insolvencia mediante leyes y regulaciones que resulten procesal y sustancialmente 
compatibles.
A2 Garantias (Bienes inmuebles)
Uno de los pilares de una economia de crédito modema es la posibilidad de ser titular y de transferir 
libremente los derechos reales de propiedad y de uso sobre bienes inmuebles, y poder utilizar estos 
derechos para otorgar una garantia real a los proveedores de crédites como un medio para ganar 
acceso al crédito a precios mas asequibles. Las caracteristicas tipicas de un sistema hipotecario 
modemo incluyen los siguientes rasgos: Réglas y procedimientos claramente defmidos para otorgar, 
mediante acuerdo o por efecto de la ley, garantias reales (hipotecas, gravamenes, etc.) sobre todo tipo 
de bienes inmuebles; garantias reales en relaciôn a cualquiera o todas las obligaciones de un deudor 
con un acreedor, présentés o flituras, y entre cualquier tipo de personas; Réglas claras de propiedad y 
prioridad que regulen las pretensiones y derechos sobre los mismos bienes, eliminando o reduciendo 
las prioridades sobre las garantias reales tanto como fuese posible; Formas de notificaciôn, 
incluyendo un sistema de registre, que publiciten, suficientemente y al menor costo, la existencia de 
garantias reales a acreedores, adquirentes y al pùblico en general.
A3 Garantias (Bienes muebles)
Una economia de crédito modema debe ampliamente apoyar todas las actuales modalidades de 
préstamos y las transacciones y estmcturas de los crédites que se relacionen con la utilizaciôn de 
bienes muebles para brindar protecciôn al crédito, a fin de reducir sus costos. Un sistema maduro de 
garantias reales permite que las partes otorguen un derecho de garantia sobre bienes muebles, con 
caracteristicas primordiales que incluyen: Reglas y procedimientos claramente defmidos para crear, 
reconocer y ejecutar garantias reales sobre bienes muebles, originadas en acuerdos o por efecto de la 
ley; Admisibilidad de garantias reales sobre todo tipo de bienes muebles, ya sean tangibles o 
intangibles (por ejemplo, equipamiento, inventarios, cuentas bancarias, titulos valores, obligaciones a 
cobrar, cosas en transite, propiedad intelectual, y sus producidos, frutos y modificaciones); 
incluyendo los relacionados con los bienes actuales, los adquiridos con posterioridad al 
perfeccionamiento de los derechos de garantia o los futures (incluyendo mercaderias a fabricar o 
adquirir); cualquiera sea su ubicaciôn y sobre universalidades de bienes, y basados tanto en el 
derecho a ejercer la posesiôn o no; Garantias reales en relaciôn a cualquiera o todas las obligaciones 
de un deudor con un acreedor, présentes o futuras, y entre cualquier tipo de personas; Formas de 
notificaciôn (incluyendo un sistema de registre) que publiciten, suficientemente y al menor costo, la 
existencia de derechos de garantia a acreedores, adquirentes y al pùblico en general; y Reglas claras 
de prioridad que regulen las pretensiones y derechos sobre los mismos bienes, eliminando o 
reduciendo las prioridades sobre las garantias reales tanto como fuese posible.
A4 Sistema de registre
Debe existir un eficiente, transparente y econômico sistema de registre de los derechos de propiedad 
y derechos de garantia sobre los bienes inmuebles y sobre bienes muebles del deudor, siendo el 
asiento registral, en la mayoria de los casos, el método principal y fuertemente preferido, con algunas 
excepciones. El sistema de registre debe estar razonablemente integrado, ser fâcilmente accesible y 
econômico en los aspectos relacionados con las inscripciones y las consultas registrales, ademâs de 
ser seguro.
A4.1 Registros de inmuebles e hipotecas. Los registres relacionados con los inmuebles (o derechos 
de uso de inmuebles) e hipotecas se establecen por lo general ùnicamente para la inscripciôn de 
derechos de esta indole estableciéndose usualmente por jurisdicciôn, regiôn o localidad donde se
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encuentre situado el inmueble y teoricamente, deben posibilitar busquedas integradas e 
informatizadas.
A4.2 Registros de gravamenes. Los registros correspondientes a los bienes muebles de las empresas 
deben integrarse y establecerse a nivel nacional con los legajos o archives realizados sobre la base 
del nombre de la empresa o negocio, preferentemente en un registre centralizado e informatizado, 
situado en la jurisdicciôn o lugar donde la entidad de la empresa o negocio ha side incorporada o 
donde tiene su principal lugar de registre.
A4.3 Registros especializados. Los registros especiales resultan utiles en el case de algunas clases de 
actives, como aeronaves, embarcaciones, vehiculos y ciertos tipos de propiedad intelectual (por 
ejemplo, marcas registradas, derechos de reproducciôn, etc.).
AS Sistemas de ejecuciôn comercial
A5.1 Ejecuciôn de deudas no garantizados. Un sistema de crédito funcional debe estar sustentado en 
mécanismes y procedimientos que prevean métodos eficientes, transparentes y fiables para satisfacer 
los derechos de los acreedores mediante procesos judiciales o procesos no judiciales de resoluciôn de 
disputas. En la medida de lo posible, el sistema legal de un pais debe prever procesos ejecutivos o 
procedimientos abreviados para el cobro de deudas.
A5.2 Ejecuciôn de deudas garantizados. Los sistemas de ejecuciôn deben establecer métodos 
eficientes, econômicos, transparentes y confiables (incluyendo métodos extrajudiciales y judiciales) 
para ejecutar una garantia real. Los procesos ejecutivos deben proveer a la pronta realizaciôn de los 
derechos sobre los bienes garantizados, disenados para permitir la maxima recuperaciôn de acuerdo 
con los valores de los activos basados en el mercado.
Parte B. Administraciôn del Riesgo y Acuerdos Informâtes 
B1 Sistemas de informaciôn de créditos
Una economia modema basada en el crédito exige el acceso a informaciôn compléta, précisa y fiable 
relativa al historial de pagos de los tomadores de crédito. Las caracteristicas esenciales del sistema 
de informaciôn de créditos deben tratar lo siguiente:
Bl. l  Marco legal. El entomo legal no debe impedir y, preferentemente, debe prever el marco para la 
creaciôn y el fiincionamiento de los sistemas efectivos de informaciôn de créditos.
B1.2 Operaciones. La utilizaciôn permitida de informaciôn proveniente de los sistemas de 
informaciôn de créditos debe estar claramente circunscrita, particularmente en lo referido a la 
informaciôn acerca de personas individuals. Deben implementarse medidas para salvaguardar la 
informaciôn contenida en el sistema de informaciôn de créditos. Deben existir incentives con el 
objeto de mantener la integridad de la base de datos. El sistema legal debe crear incentives para los 
servicios de informaciôn de créditos con el objeto de reunir y mantener una amplia variedad de 
informaciôn sobre una parte significativa de la poblaciôn.
B 1.3 Politica publica. Los contrôles légales sobre el tipo de informaciôn reunida y distribuida por los 
sistemas de informaciôn de créditos pueden utilizarse para promover politicas pùblicas. Los 
contrôles légales sobre el tipo de informaciôn reunida y distribuida por los sistemas de informaciôn 
de créditos pueden utilizarse para combatir ciertos tipos de discriminaciôn social, como la 
discriminaciôn basada en raza, sexo, nacionalidad, estado civil, filiaciôn politica o pertenencia a un 
sindicato. Pueden existir razones de politicas pùblicas que restrinjan la capacidad de los servicios de 
informaciôn de crédito de suministrar informaciôn negativa después de cierto lapso, por ejemplo: 
cinco o siete anos.
B1.4 Privacidad. En los sistemas de informaciôn de créditos se debe poner en conocimiento de los 
sujetos de la informaciôn la existencia de taies sistemas y, en particular, deben ser notificados si la 
informaciôn surgida de dichos sistemas se utiliza para tomar decisiones desfavorables en su contra. 
Los sujetos de la informaciôn en los sistemas de informaciôn de créditos deben tener acceso a la 
informaciôn que guarda el servicio de informaciôn de créditos respecto de ellos. También debe
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reconocérseles legitimaciôn para cuestionar la informaciôn inexacta o incompleta, y deben existir 
mecanismos para investigar taies controversias y corregir los errores.
B1.5 Ejecuciôn/Supervisiôn. Uno de los beneficios de la instauraciôn de un sistema de informaciôn 
de créditos es que permite a los reguladores evaluar el grado de exposiciôn al riesgo de una 
instituciôn, otorgândole asi a ésta las herramientas e incentives para hacerlo por si misma. Deben 
proveerse métodos eficientes, econômicos, transparentes y predecibles para la resoluciôn de los 
litigios relatives a la operaciôn de los sistemas de informaciôn de créditos, para lo cual deben 
considerarse tanto métodos judiciales como extrajudiciales. Las sanciones por violaciôn a las leyes 
que regulan los sistemas de informaciôn de créditos deben ser lo suficientemente rigurosas para 
alentar el cumplimiento.
B2 Responsabilidad de directores y funcionarios
Las leyes que regulan la responsabilidad de los directores y funcionarios respecto de las decisiones 
tomadas en detrimento de los acreedores cuando la empresa se encuentra en difîcultades financieras 
o es insolvente, deben promover una conducta societaria responsable fomentando, al mismo tiempo, 
una asunciôn de riesgos razonable. Como minimo, los estândares deben responsabilizar a los 
administradores por el dafio causado a los acreedores, derivado de una conducta dolosa, o con 
imprudencia o negligencia graves y évidentes.
B3 Marco legislativo instrumentai
Los acuerdos y reestructuraciones empresariales {corporate workouts) deben sustentarse en un 
entomo propicio, que aliente a los participantes a comprometerse en acuerdos consensuados, 
disenados para restablecer la viabilidad financiera de la empresa. Un entomo que posibilita la 
reestmcturaciôn de la deuda y de la empresa incluye leyes y procedimientos que:
B3.1 Requieran la divulgaciôn o aseguren el acceso a la informaciôn financiera oportuna, fiable y 
exacta acerca de la empresa en difîcultades;
B3.2 Promuevan el préstamo e inversiôn en empresas viables en difîcultades financieras, o su 
recapitalizaciôn;
B3.3 Consideren con flexibilidad una amplia variedad de actividades de reestructuraciôn, que 
involucren ventas de activos, cesiones de deuda con descuento, condonaciones o quitas de deuda, 
renegociaciones de deudas, reestructuraciones de deudas y empresas y ofertas de conversiôn 
(conversiones de deuda a deuda y de deudas en participaciôn accionarial);
B3.4 Provean un tratamiento impositivo favorable o neutral respecto de las pérdidas o descuentos 
necesarios para lograr una reestructuraciôn de deuda, basada en el valor de mercado real de los 
activos sujetos a la transacciôn;
B3.5 Traten los impedimentos regulatorios que puedan afectar las reorganizaciones empresariales. 
B3.6 Otorguen a los acreedores recursos fiables para la ejecuciôn, como se sefiala en la Secciôn A y 
para los procesos de liquidaciôn y/o reorganizaciôn, como se sefiala en la Secciôn C de estos 
Principios.
B4 Procedimientos para acuerdos informales {workouts)
B4.1 Un proceso para acuerdos informâtes puede flmcionar mejor si permite a los acreedores y 
deudores la utilizaciôn de técnicas informales, como la negociaciôn o mediaciôn voluntaria o la 
resoluciôn informai de los litigios. Aunque es importante contar con un método fiable para la 
resoluciôn oportuna de las diferencias entre acreedores, el supervisor financiero debe desempeûar un 
roi facilitador coherente con sus deberes de regulaciôn, y no asumir una participaciôn activa en la 
resoluciôn de las diferencias entre los acreedores.
B4.2 Cuando el procedimiento informai depende de una reorganizaciôn formai, el proceso formai 
debe estar en condiciones de procesar râpidamente el acuerdo informai, negociado con anterioridad. 
B4.3 En el contexto de una crisis sistémica, o cuando los niveles de insolvencia empresarial han 
alcanzado niveles sistémicos, las reglas y los procedimientos informales pueden requérir su
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c o m p l e m e n t a c i ô n  c o n  t r a n s i t o r i a s  m e d i d a s  d e  m a j o r a  e s t r u c t u r a l ,  o r i e n t a d a s  a  t r a t a r  l a s  n e c e s i d a d e s  y  
c i r c u n s t a n c i a s  e s p e c i a l e s  e x i s t e n t e s ,  c o n  m i r a s  a  a l e n t a r  l a  r e e s t r u c t u r a c i ô n .  D i c h a s  m e d i d a s  s o n  
g e n e r a l m e n t e  d e  n a t u r a l e z a  p r o v i s i o n a l  y  s e  d i s e n a n  p a r a  c u b r i r  e l  p e r i o d o  d e  c r i s i s  y  r é s o l u e  i o n ,  s i n  
d e b i l i t a r  l o s  p r o c e s o s  y  s i s t e m a s  c o n v e n c i o n a l e s .
B5 Regulaciôn de las prâcticas para acuerdos informâtes y  administraciôn del riesgo
B 5 . 1  E l  s e c t o r  f m a n c i e r o  d e  u n  p a i s  ( p o s i b l e m e n t e  c o n  e l  a p o y o  i n f o r m a i  y  l a  a s i s t e n c i a  d e l  b a n c o  
c e n t r a l ,  m i n i s t e r i o  d e  f m a n z a s  o  a s o c i a c i ô n  d e  b a n q u e r o s )  d e b e  p r o m o v e r  e l  d e s a r r o l l o  d e  u n  c ô d i g o  
d e  c o n d u c t a ,  e n  u n  p r o c e d i m i e n t o  v o l u n t a r i o  y  c o n s e n s u a d o ,  a  f i n  d e  t r a t a r  l o s  c a s o s  d e  d i f i c u l t a d e s  
f i n a n c i e r a s  e m p r e s a r i a l e s ,  e n  l o s  q u e  l o s  b a n c o s  y  d e m â s  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s  e s t é n  e x p u e s t o s  d e  
m a n e r a  s i g n i f i c a t i v a ,  p a r t i c u l a r m e n t e  e n  a q u e l l o s  m e r c a d o s  d o n d e  l a  i n s o l v e n c i a  e m p r e s a r i a l  h a y a  
a l c a n z a d o  n i v e l e s  s i s t é m i c o s .
B 5 . 2  A d e m â s ,  l a s  b u e n a s  p r â c t i c a s  d e  a d m i n i s t r a c i ô n  d e l  r i e s g o  d e b e n  s e r  f o m e n t a d a s  p o r  l o s  
r e g u l a d o r e s  d e  l a s  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c i e r a s ,  y  s u s t e n t a d a s  p o r  n o r m a s  q u e  f a c i l i t e n  l o s  
p r o c e d i m i e n t o s  y  p r â c t i c a s  i n t e r n a s  e f e c t i v a s ,  a p o y a n d o  l a  r â p i d a  y  e f i c i e n t e  r e c u p e r a c i ô n  y  
r e s o l u c i ô n  d e  l o s  p r é s t a m o s  i m p a g a d o s  y  d e  l o s  a c t i v o s  d e  r i e s g o .
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C l Principales objetivos y  politicas
A u n q u e  l o s  t r a t a m i e n t o s  n a c i o n a l e s  d i f i e r e n ,  l o s  s i s t e m a s  e f e c t i v o s  d e  i n s o l v e n c i a  d e b e n  a s p i r a r  a :
( i )  I n t e g r a r s e  c o n  l o s  m â s  a m p l i o s  s i s t e m a s  l é g a l e s  y  c o m e r c i a l e s  d e l  p a i s .
( i i )  M a x i m i z a r  e l  v a l o r  d e  l o s  a c t i v o s  d e  l a  e m p r e s a  y  d e  l a s  r e c u p e r a c i o n e s  p o r  p a r t e  d e  l o s  
a c r e e d o r e s .
( i i i )  P r e v e r  t a n t o  l a  l i q u i d a c i ô n  e f e c t i v a  d e  e m p r e s a s  n o  v i a b l e s ,  y  d e  a q u e l l a s  c u y a  l i q u i d a c i ô n  p u e d a  
p r o d u c i r  u n  m a y o r  b e n e f i c i o  p a r a  l o s  a c r e e d o r e s ,  c o m o  la  r e o r g a n i z a c i ô n  d e  e m p r e s a s  v i a b l e s .
( i v )  E s t a b l e c e r  u n  c u i d a d o s o  e q u i l i b r i o  e n t r e  l i q u i d a c i ô n  y  r e o r g a n i z a c i ô n ,  p e r m i t i e n d o  u n a  f â c i l  
c o n v e r s i ô n  e n t r e  u n  p r o c e d i m i e n t o  y  o t r o .
( v )  P r o v e e r  e l  t r a t o  i g u a l i t a r i o  d e  l o s  a c r e e d o r e s  e n  p o s i c i ô n  s i m i l a r ,  i n c l u i d o s  l o s  a c r e e d o r e s  l o c a l e s  
y  e x t r a n j e r o s  e n  t a l  s i t u a c i ô n .
( v i )  P r o v e e r  a  l a  r e s o l u c i ô n  o p o r t u n a ,  e f i c i e n t e  e  i m p a r c i a l  d e  l a s  i n s o l v e n c i a s .
( v i i )  I m p e d i r  l a  u t i l i z a c i ô n  i n d e b i d a  d e l  s i s t e m a  d e  i n s o l v e n c i a .
( v i i i )  E v i t a r  e l  d e s m e m b r a m i e n t o  p r e m a t u r o  d e  l o s  a c t i v o s  d e l  d e u d o r  p o r  p a r t e  d e  l o s  a c r e e d o r e s  
i n d i v i d u a l s  q u e  p e r s i g u e n  s e n t e n c i a s  r â p i d a s .
( i x )  P r o v e e r  u n  p r o c e d i m i e n t o  t r a n s p a r e n t e  q u e  c o n t e n g a ,  y  q u e  a p l i q u e  c o n s e c u e n t e m e n t e ,  r e g l a s  
c l a r a s  d e  a s i g n a c i ô n  d e  r i e s g o s  e  i n c e n t i v e s  p a r a  l a  r e u n i ô n  y  d i s t r i b u c i ô n  d e  i n f o r m a c i ô n .
( x )  R e c o n o c e r  l o s  d e r e c h o s  e x i s t e n t e s  d e  l o s  a c r e e d o r e s  y  r e s p e t a r  l a  p r i o r i d a d  d e  l o s  c r é d i t e s  
m e d i a n t e  u n  p r o c e s o  e s t a b l e c i d o  y  p r e d e c i b l e .
( x i )  E s t a b l e c e r  u n  m a r c o  p a r a  l a s  i n s o l v e n c i a s  t r a n s f f o n t e r i z a s ,  c o n  r e c o n o c i m i e n t o  d e  l o s  
p r o c e d i m i e n t o s  e x t r a n j e r o s .
C2 Debido Proceso: Notificaciôn e informaciôn
L a  p r o t e c c i ô n  e f e c t i v a  d e  l o s  d e r e c h o s  d e  l a s  p a r t e s  i n t e r e s a d a s  e n  u n  p r o c e s o  e x i g e  q u e  d i c h a s  
p a r t e s  t e n g a n  e l  d e r e c h o  a  s e r  e s c u c h a d a s  y  a  r e c i b i r  n o t i f i c a c i ô n  a d e c u a d a  d e  l a s  c u e s t i o n e s  q u e  
a f e c t a n  s u s  d e r e c h o s ;  a s i m i s m o ,  q u e  a  d i c h a s  p a r t e s  s e  l e s  p r o p o r c i o n e  e l  a c c e s o  a  l a  i n f o r m a c i ô n  
r e l e v a n t e  a  f i n  d e  p r o t é g e r  s u s  d e r e c h o s  o  i n t e r e s e s  y  d e  r e s o l v e r  l o s  l i t i g i o s  e f i c i e n t e m e n t e .  P a r a  
l o g r a r  e s t o s  o b j e t i v o s ,  e l  s i s t e m a  d e  i n s o l v e n c i a  d e b e :
C 2 . 1  P r o p o r c i o n a r  n o t i f i c a c i ô n  o p o r t u n a  y  a d e c u a d a  a  l a s  p a r t e s  i n t e r e s a d a s  e n  u n  p r o c e s o  r e l a t i v o  a  
c u e s t i o n e s  q u e  a f e c t e n  s u s  d e r e c h o s .  E n  l o s  p r o c e s o s  d e  i n s o l v e n c i a  d e b e  h a b e r  p r o c e d i m i e n t o s  d e  
a p e l a c i ô n  q u e  r e s p a l d e n  l a  r e s o l u c i ô n  o p o r t u n a ,  e f i c i e n t e  e  i m p a r c i a l  d e  l a s  c u e s t i o n e s
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c o n t r o v e r t i d a s .  C o m o  r e g i a  g e n e r a l ,  l a s  a p e l a c i o n e s  n o  s u s p e n d e n  l o s  p r o c e s o s  d e  i n s o l v e n c i a ,  
a u n q u e  e l  t r i b u n a l  p u e d e  t e n e r  l a  f a c u l t a d  d e  h a c e r l o  e n  c a s o s  e s p e c i f i c o s .
C 2 . 2  E x i g i r  a l  d e u d o r  l a  d i v u l g a c i o n  d e  l a  i n f o r m a c i ô n  r e l e v a n t e  r e f e r i d a  a  s u  n e g o c i o  y  a  c u e s t i o n e s  
f i n a n c i e r a s ,  l o  s u f i c i e n t e m e n t e  d e t a l l a d a  p a r a  p e r m i t i r  q u e  e l  t r i b u n a l ,  l o s  a c r e e d o r e s  y  l a s  p a r t e s  
a f e c t a d a s  e v a l u e n  r a z o n a b l e m e n t e  l a s  p e r s p e c t i v a s  d e  r e o r g a n i z a c i ô n .  D e b e  p r e v e r ,  a s i m i s m o ,  e l  
c o m e n t a r i o  y  a n a l i s i s  i n d e p e n d i e n t e  d e  t a l  i n f o r m a c i ô n .  D e b e  p r e v e r s e  l a  p o s i b i l i d a d  d e  i n t e r r o g a r  a  
l o s  d i r e c t o r e s ,  f u n c i o n a r i o s  y  a  o t r a s  p e r s o n a s ,  q u e  t e n g a n  c o n o c i m i e n t o  d e  l a  p o s i c i ô n  f m a n c i e r a  y  
d e  l o s  n e g o c i o s  d e  l a  e m p r e s a  d e l  d e u d o r ,  q u i e n e s  p u e d e n  s e r  o b l i g a d o s  a  s u m i n i s t r a r  i n f o r m a c i ô n  a l  
t r i b u n a l  y  a l  a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l  y  a l  c o m i t é  d e  a c r e e d o r e s .
C 2 . 3  P r e v e r  l a  d e s i g n a c i ô n  d e  p e r i t o s  p r o f e s i o n a l e s  c o n  e l  o b j e t o  d e  i n v e s t i g a r ,  e v a l u a r  o  d e s a r r o l l a r  
i n f o r m a c i ô n  e s e n c i a l  p a r a  t o m a r  l a s  d e c i s i o n e s  f u n d a m e n t a l e s .  L o s  p e r i t o s  p r o f e s i o n a l e s  d e b e n  
a c t u a r  c o n  i n t e g r i d a d ,  i m p a r c i a l i d a d  e  i n d e p e n d e n c i a .
C3 Elegibilidad
E l  p r o c e s o  d e  i n s o l v e n c i a  d e b e  a p l i c a r s e  a  t o d a s  l a s  e m p r e s a s  y  e n t i d a d e s  c o r p o r a t i v a s ,  i n c l u s i v e  a  
l a s  e m p r e s a s  d e  p r o p i e d a d  d e l  e s t a d o .  L a s  e x c e p c i o n e s  d e b e n  s e r  l i m i t a d a s ,  e s t a r  c l a r a m e n t e  
d e f m i d a s  y  r e g i r s e  p o r  u n a  l e y  d i s t i n t a  o  m e d i a n t e  d i s p o s i c i o n e s  e s p e c i a l e s  e s t a b l e c i d a s  e n  l a  l e y  d e  
i n s o l v e n c i a .
C4 Aplicabilidad y  accesibilidad
C 4 .1  E l  a c c e s o  a l  s i s t e m a  d e b e  s e r  e f i c i e n t e  y  e c o n ô m i c o .  T a n t o  l o s  d e u d o r e s  c o m o  l o s  a c r e e d o r e s  
d e b e n  t e n e r  e l  d e r e c h o  d e  s o l i c i t a r  u n  p r o c e s o  d e  i n s o l v e n c i a .
C 4 . 2  L o s  c r i t e r i o s  y  p r e s u n c i o n e s  d e  a p e r t u r a  a c e r c a  d e  la  i n s o l v e n c i a  d e b e n  e s t a r  c l a r a m e n t e  
d e f i n i d o s  e n  la  l e y .  E l  t e s t  p r e f e r i d o  p a r a  l a  a p e r t u r a  d e  u n  p r o c e s o  d e  i n s o l v e n c i a  d e b e  s e r  l a  
i n c a p a c i d a d  d e l  d e u d o r  p a r a  p a g a r  s u s  d e u d a s  a  l a  f e c h a  d e  s u  v e n c i m i e n t o ,  a u n q u e  l a  i n s o l v e n c i a  
p u e d e  e x i s t i r  t a m b i é n  c u a n d o  e l  p a s i v o  d e l  d e u d o r  s u p e r a  e l  v a l o r  d e  s u s  a c t i v o s ,  s i e m p r e  q u e  e l  
v a l o r  d e  l o s  a c t i v o s  y  p a s i v o s  s e  m i d a n  s o b r e  l a  b a s e  d e  v a l o r e s  d e  m e r c a d o  j u s t o s .
C 4 . 3  L o s  d e u d o r e s  d e b e n  t e n e r  a c c e s o  f a c i l  a l  s i s t e m a  d e  i n s o l v e n c i a ,  t r a s  d e m o s t r a r  l o s  c r i t e r i o s  
b a s i c o s  ( i n s o l v e n c i a  o  d i f i c u l t a d  f i n a n c i e r a ) .
C 4 . 4  C u a n d o  l a  s o l i c i t u d  d e  a p e r t u r a  d e  u n  p r o c e s o  e s  f o r m u l a d a  p o r  u n  a c r e e d o r ,  e l  d e u d o r  d e b e  
t e n e r  d e r e c h o  a  l a  n o t i f i c a c i ô n  i n m e d i a t a  d e  t a l  s o l i c i t u d ,  a  l a  o p o r t u n i d a d  d e  d e f e n d e r s e  d e  l a  
s o l i c i t u d  y  a  u n a  r â p i d a  s e n t e n c i a  d e l  t r i b u n a l  a c e r c a  d e  l a  a p e r t u r a  d e l  c a s o  o  d e  l a  d e s e s t i m a c i ô n  d e  
l a  s o l i c i t u d  d e l  a c r e e d o r .
C 5  M e d i d a s  p r o v i s i o n a l e s  y  e f e c t o s  d e  l a  a p e r t u r a
C 5 . 1  C u a n d o  s e  h a  p r e s e n t a d o  u n a  s o l i c i t u d ,  y  a ù n  c o n  a n t e r i o r i d a d  a  l a  s e n t e n c i a  d e l  t r i b u n a l ,  d e  s e r  
n e c e s a r i o  d e b e n  o t o r g a r s e  m e d i d a s  p r e c a u t o r i a s  o  p r o v i s i o n a l e s  p a r a  p r o t é g e r  l o s  b i e n e s  d e l  d e u d o r  y  
l o s  i n t e r e s e s  d e  l o s  a c r e e d o r e s  y  o t r o s  i n t e r e s a d o s ,  s u p e d i t a d a s  a  p r o v e e r  a p r o p i a d a  n o t i f i c a c i ô n  a  l a s  
p a r t e s  a f e c t a d a s .
C 5 . 2  L a  a p e r t u r a  d e l  p r o c e s o  d e  i n s o l v e n c i a  d e b e  p r o h i b i r  l a  d i s p o s i c i ô n  n o  a u t o r i z a d a  d e  l o s  b i e n e s  
d e l  d e u d o r  y  s u s p e n d e r  l a s  a c c i o n e s  d e  l o s  a c r e e d o r e s  p a r a  h a c e r  v a l e r  s u s  d e r e c h o s  y  a c c i o n e s  
c o n t r a  e l  d e u d o r  o  s u s  b i e n e s .  L a  o r d e n  j u d i c i a l  ( s u s p e n s i ô n )  d e b e  s e r  t a n  a m p l i a  y  a b a r c a d o r a  c o m o  
s e a  p o s i b l e ,  e x t e n d i é n d o s e  a  l o s  d e r e c h o s  s o b r e  l o s  b i e n e s  u t i l i z a d o s ,  o c u p a d o s  o  e n  p o s e s i ô n  d e l  
d e u d o r .
C 5 . 3  E n  l o s  p r o c e s o s  d e  l i q u i d a c i ô n ,  p a r a  p e r m i t i r  u n a  m a y o r  r e c u p e r a c i ô n  d e  l o s  a c t i v o s  m e d i a n t e  l a  
v e n t a  d e  l a  e m p r e s a  e n  s u  c o n j u n t o  o  d e  s u s  u n i d a d e s  p r o d u c t i v a s ,  d e b e  i m p o n e r s e  u n a  s u s p e n s i ô n  d e  
l a s  a c c i o n e s  p r o m o v i d a s  p o r  l o s  a c r e e d o r e s  c o n  g a r a n t i a  r e a l ,  e  i g u a l m e n t e  e n  e l  p r o c e s o  d e  
r e o r g a n i z a c i ô n ,  c u a n d o  e n  é s t e  e l  b i e n  a f e c t a d o  a  l a  g a r a n t i a  e s  n e c e s a r i o  p a r a  l a  r e o r g a n i z a c i ô n .  L a  
s u s p e n s i ô n  d e b e  s e r  d e  d u r a c i ô n  l i m i t a d a  y  d e t a l l a d a ,  l o g r a r  u n  e q u i l i b r o  a d e c u a d o  e n t r e  l a  
p r o t e c c i ô n  a l  a c r e e d o r  y  l o s  o b j e t i v o s  d e l  p r o c e s o  d e  i n s o l v e n c i a ,  y  p r o v e e r s e  u n  r e m e d i o  p a r a  p o n e r  
f i n  a  l a  s u s p e n s i ô n  m e d i a n t e  u n a  s o l i c i t u d  a l  t r i b u n a l ,  b a s a d a  e n  a r g u m e n t e s  e s t a b l e c i d o s  c o n  
c l a r i d a d ,  c u a n d o  n o  p u e d e n  a l c a n z a r s e  l o s  o b j e t i v o s  d e l  p r o c e s o  d e  i n s o l v e n c i a  o  c u a n d o  n o  p u e d e  
l o g r a r s e  l a  p r o t e c c i ô n  d e  l o s  i n t e r e s e s  d e l  a c r e e d o r  g a r a n t i z a d o  s o b r e  e l  b i e n  a f e c t a d o  a  l a  g a r a n t i a .
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L a s  e x c e p c i o n e s  a  l a  r e g i a  g e n e r a l  d e  s u s p e n s i o n  d e  a c c i o n e s  e j e c u t i v a s  d e b e n  s e r  l i m i t a d a s  y  e s t a r  
c l a r a m e n t e  d e f m i d a s .
C6 Administraciôn
C 6 . 1 E n  l o s  p r o c e s o s  d e  l i q u i d a c i ô n ,  l a  a d m i n i s t r a c i ô n  d e b e  s e r  r e e m p l a z a d a  p o r  u n  a d m i n i s t r a d o r  
c o n c u r s a l ,  c o n  a u t o r i d a d  p a r a  a d m i n i s t r a r  l a  m a s a  d e  b i e n e s  e n  i n t e r é s  d e  l o s  a c r e e d o r e s .  E l  c o n t r o l  
s o b r e  l a  m a s a  d e  b i e n e s  d e b e  s e r  e n t r e g a d o  i n m e d i a t a m e n t e  a l  a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l .  E n  l a s  
p r e s e n t a c i o n e s  i n i c i a d a s  p o r  e l  a c r e e d o r ,  c u a n d o  l a s  c i r c u n s t a n c i a s  l o  j u s t i f i q u e n ,  d e b e  d e s i g n a r s e  u n  
a d m i n i s t r a d o r  i n t e r i n o ,  c o n  f u n c i o n e s  l i m i t a d a s ,  p a r a  v i g i l a r  l a  e m p r e s a  a  f i n  d e  a s e g u r a r  l a  
p r o t e c c i ô n  d e  l o s  i n t e r e s e s  d e  l o s  a c r e e d o r e s .
C 6 . 2  G e n e r a l m e n t e ,  e n  l o s  p r o c e s o s  d e  r e o r g a n i z a c i ô n  e x i s t e n  t r è s  e n f o q u e s  p r e f e r i d o s :  ( i )  e l  c o n t r o l  
e x c l u s i v o  d e l  p r o c e d i m i e n t o  s e  l e  c o n f i a  a  u n  a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l  i n d e p e n d i e n t e ;  ( i i )  l a s  
r e s p o n s a b i l i d a d e s  r e f e r i d a s  a  l a  a d m i n i s t r a c i ô n  s o c i e t a r i a  p e r m a n e c e n  a  c a r g o  d e  l a  a d m i n i s t r a c i ô n ;  o
( i i i )  l a  s u p e r v i s i ô n  d e  l a  a d m i n i s t r a c i ô n  q u e d a  a  c a r g o  d e  u n  r e p r é s e n t a n t e  o  s u p e r v i s o r  d e  la  
i n s o l v e n c i a ,  i m p a r c i a l  e  i n d e p e n d i e n t e .  E n  l a  s e g u n d a  y  t e r c e r a  a l t e m a t i v a ,  s i  l a  a d m i n i s t r a c i ô n  s e  
m u e s t r a  i n c o m p é t e n t e ,  n é g l i g e n t e ,  o  h a  i n c u r r i d o  e n  f r a u d e  u  o t r a  c o n d u c t a  a n t i j u r i d i c a ,  t o d a s  l a s  
f a c u l t a d e s  d e  a d m i n i s t r a c i ô n  d e b e n  t r a n s f e r i r s e  a l  a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l .
C7 Los acreedores y el comité de acreedores
C 7 . 1  E l  r o i ,  l o s  d e r e c h o s  y  l a  g e s t i ô n  d e  l o s  a c r e e d o r e s  e n  e l  p r o c e s o  d e b e n  e s t a r  c l a r a m e n t e  
d e f i n i d o s .  L o s  i n t e r e s e s  d e  l o s  a c r e e d o r e s  d e b e n  s e r  s a l v a g u a r d a d o s  p o r  m e d i o s  a p r o p i a d o s  q u e  
p e r m i t a n  a  l o s  a c r e e d o r e s  v i g i l a r  y  p a r t i c i p a r  e f i c i e n t e m e n t e  d e  l o s  p r o c e s o s  d e  i n s o l v e n c i a ,  a  f i n  d e  
a s e g u r a r  l a  j u s t i c i a  e  i n t e g r i d a d ,  i n c l u y e n d o  l a  c r e a c i ô n  d e  u n  c o m i t é  d e  a c r e e d o r e s  c o m o  m e c a n i s m o  
p r e f e r i d o ,  e s p e c i a l m e n t e  e n  l o s  p r o c e s o s  q u e  i n v o l u c r a n  a  n u m e r o s o s  a c r e e d o r e s .
C 7 . 2  A l  e s t a b l e c e r s e  u n  c o m i t é ,  l a  l e y  d e b e  e s p e c i f i c a r  s u s  d e b e r e s  y  f u n c i o n e s ,  l a s  r e g l a s  p a r a  la  
i n t e g r a c i ô n  d e l  c o m i t é ,  e l  q u ô r u m  y  l o s  v o t o s ,  y  l a  c o n d u c c i ô n  d e  l a s  r e u n i o n e s .  E s t e  c o m i t é  d e b e  s e r  
c o n s u l t a d o  a c e r c a  d e  l a s  c u e s t i o n e s  n o  r u t i n a r i a s  d e l  c a s o  y  s e r  e s c u c h a d o  s o b r e  d e c i s i o n e s  
f u n d a m e n t a l e s  d e l  p r o c e s o .  E l  c o m i t é  d e b e  t e n e r  e l  d e r e c h o  d e  s o l i c i t a r  a l  d e u d o r  l a  i n f o r m a c i ô n  
r e l e v a n t e  y  n e c e s a r i a .  A s i m i s m o ,  d e b e  s e r v i r  d e  c a n a l  p a r a  p r o c e s a r  y  d i s t r i b u i r  l a  i n f o r m a c i ô n  a  
o t r o s  a c r e e d o r e s  y  p a r a  o r g a n i z a r  a  l o s  a c r e e d o r e s ,  a  f i n  d e  d e c i d i r  a s u n t o s  d e  i m p o r t a n c i a .  E n  l o s  
p r o c e s o s  d e  r e o r g a n i z a c i ô n ,  l o s  a c r e e d o r e s  d e b e n  e s t a r  f a c u l t a d o s  p a r a  p a r t i c i p a r  e n  la  s e l e c c i ô n  d e l  
a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l .
C8 Reuniôn, preservaciôn, administraciôn y disposiciôn de los bienes
C 8 . 1  L a  m a s a  d e  l a  i n s o l v e n c i a  d e b e  c o m p r e n d e r  t o d o s  l o s  b i e n e s  d e l  d e u d o r ,  i n c l u s i v e  l o s  b i e n e s  
g r a v a d o s  y  l o s  a d q u i r i d o s  d e s p u é s  d e  l a  a p e r t u r a .  L o s  b i e n e s  e x c l u i d o s  d e  l a  m a s a  d e  l a  i n s o l v e n c i a  
d e b e n  e s t a r  e s t r i c t a m e n t e  l i m i t a d o s  y  c l a r a m e n t e  d e f i n i d o s  p o r  l a  l e y .
C 8 . 2  D e s p u é s  d e  l a  a p e r t u r a  d e l  p r o c e s o  d e  i n s o l v e n c i a ,  s e  d e b e  p e r m i t i r  a l  t r i b u n a l  o  a l  
a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l  a d o p t a r  u r g e n t e s  m e d i d a s  c o n  e l  o b j e t o  d e  p r e s e r v a r  y  p r o t é g e r  l a  m a s a  d e  
b i e n e s  d e  l a  i n s o l v e n c i a ,  a s i  c o m o  la  e m p r e s a  d e l  d e u d o r .  E l  s i s t e m a  p a r a  l a  a d m i n i s t r a c i ô n  d e  la  
m a s a  d e  l a  i n s o l v e n c i a  d e b e  s e r  f l e x i b l e  y  t r a n s p a r e n t e ,  y  p e r m i t i r  l a  d i s p o s i c i ô n  d e  l o s  b i e n e s  d e  
m a n e r a  e f i c i e n t e  y  a  l o s  v a l o r e s  m â x i m o s  r a z o n a b l e m e n t e  a l c a n z a b l e s .  E n  c a s o  d e  s e r  n e c e s a r i o ,  e l  
s i s t e m a  d e b e  p e r m i t i r  l a  v e n t a  d e  l o s  b i e n e s ,  l i b r e s  d e  d e r e c h o s  d e  g a r a n t i a  u  o t r o s  g r a v â m e n e s ,  
s i e m p r e  q u e  s e  p r e s e r v e  l a  p r i o r i d a d  d e  l o s  a c r e e d o r e s  g a r a n t i z a d o s  s o b r e  e l  p r o d u c i d o  d e  l o s  b i e n e s  
r e a l i z a d o s .
C 8 . 3  L o s  d e r e c h o s  e  i n t e r e s e s  d e l  t e r c e r o  p r o p i e t a r i o  d e  b i e n e s  d e b e n  p r o t e g e r s e  c u a n d o  e l  
a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l  y / o  e l  d e u d o r  e n  p o s e s i ô n  u t i l i z a n  d i c h o s  b i e n e s  d u r a n t e  e l  p r o c e s o  d e  
i n s o l v e n c i a .
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C9 Estabilizaciôn y mantenimiento de las operaciones comerciales.
C 9 . 1 S e  d e b e  p e r m i t i r  a  l a  e m p r e s a  o p e r a r  c o n  s u  g i r o  o r d i n a r i o .  L o s  n e g o c i o s  q u e  n o  f o r m a n  p a r e  
d e l  g i r o  o r d i n a r i o  d e  l a  e m p r e s a  d e l  d e u d o r  d e b e n  e s t a r  s u j e t o s  a  l a  r e v i s i o n  d e l  t r i b u n a l .
C 9 . 2  S u j e t a  a  s a l v a g u a r d a s  a p r o p i a d a s ,  y  a  f i n  d e  p e r m i t i r  a l  d e u d o r  c u m p l i r  c o n  l a s  n e c e s i d a d e s  c e  
l a  e m p r e s a  e n  m a r c h a ,  e s t a  d e b e  t e n e r  a c c e s o  a  f o r m a s  c o m e r c i a l m e n t e  s a n a s  d e  f i n a n c i a m i e n t o ,  
i n c l u s o  e n  t é r m i n o s  q u e  o f r e z c a n  u n a  p r i o r i d a d  d e  r e i n t e g r o  b a j o  c i r c u n s t a n c i a s  e x c e p c i o n a l e s .
CIO Tratamiento de las obligaciones contractuales
C l 0 .1  P a r a  l o g r a r  l o s  o b j e t i v o s  d e  l o s  p r o c e d i m i e n t o s  d e  i n s o l v e n c i a ,  e l  s i s t e m a  d e b e  p e r m i t i r  la  
i n t e r f e r e n c i a  c o n  e l  c u m p l i m i e n t o  d e  l o s  c o n t r a t o s  e n  l o s  c a s o s  e n  q u e  a m b a s  p a r t e s  n o  h u b i e r e n  
c u m p l i d o  c o n  t o d a s  s u s  o b l i g a c i o n e s .  L a  i n t e r f e r e n c i a  p u e d e  i m p l i c a r  l a  c o n t i n u a c i ô n ,  e l  r e c h a z o ,  o  
l a  c e s i ô n  d e  l o s  c o n t r a t o s .
C l 0 . 2  A  f i n  d e  o b t e n e r  e l  b e n e f i c i o  d e  l o s  c o n t r a t o s  q u e  t i e n e n  v a l o r ,  e l  a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l  
d e b e  t e n e r  l a  o p c i ô n  d e  c u m p l i r  y  a s u m i r  l a s  o b l i g a c i o n e s  e m a n a d a s  d e  e s o s  c o n t r a t o s .  L a s  
d i s p o s i c i o n e s  d e l  c o n t r a t o  q u e  e s t i p u l a n  s u  r e s o l u c i ô n ,  y a  s e a  p o r  u n a  s o l i c i t u d  d e  a p e r t u r a  o  p o r  la  
a p e r t u r a  d e  l o s  p r o c e d i m i e n t o s  d e  i n s o l v e n c i a  d e b e n  s e r  i n e x i g i b l e s ,  s a l v o  e n  c a s o s  d e  e x c e p c i o n e s  
e s p e c i a l e s .
C l 0 . 3  E n  l o s  c a s o s  e n  q u e  e l  c o n t r a t o  c o n s t i t u y e  u n a  c a r g a  n e t a  p a r a  l a  m a s a ,  e l  a d m i n i s t r a d o r  
c o n c u r s a l  d e b e  e s t a r  f a c u l t a d o  p a r a  r e c h a z a r  o  c a n c e l a r  e l  c o n t r a t o ,  s u j e t o  a  l a s  c o n s e c u e n c i a s  q u e  
p u d i e r e n  s u r g i r  d e l  r e c h a z o .
C l 0 . 4  L a s  e x c e p c i o n e s  a  l a  r é g l a  g e n e r a l  d e l  t r a t a m i e n t o  d e  l o s  c o n t r a t o s  e n  l o s  p r o c e d i m i e n t o s  d e  
i n s o l v e n c i a  d e b e n  s e r  l i m i t a d a s ,  c l a r a m e n t e  d e f i n i d a s  y  p e r m i t i d a s  s ô l o  p o r  i n t e r e s e s  c o m e r c i a l e s ,  
p ù b l i c o s  o  s o c i a l e s ,  c o m o  e n  l o s  c a s o s  s i g u i e n t e s :  ( i )  c o n s e r v a c i ô n  d e  l o s  d e r e c h o s  d e  c o m p e n s a c i ô n  
g é n é r a l e s ,  s u j e t o s  a  l a s  r e g l a s  d e  a n u l a c i ô n  o  r e v o c a c i ô n  c o n c u r s a l ;  ( i i )  c o n s e r v a c i ô n  d e  la s  
d i s p o s i c i o n e s  i n c l u i d a s  e n  l o s  c o n t r a t o s  f i n a n c i e r o s  p a r a  l a  t e r m i n a c i ô n  a u t o m â t i c a  {automatic 
termination), l a s  c o m p e n s a c i o n e s  c o n v e n c i o n a l e s  p o r  e l  s a l d o  n e t o  d e  p é r d i d a s  y  g a n a n c i a s  {close­
out netting)', ( i i i )  i m p e d i m e n t o  d e  l a  c o n t i n u a c i ô n  y  c e s i ô n  d e  c o n t r a t o s  p o r  s e r v i c i o s  i r r e e m p l a z a b l e s  
y  p e r s o n a l e s ,  e n  l o s  c a s o s  d o n d e  l a  l e g i s l a c i ô n  n o  r e q u i e r e  l a  a c e p t a c i ô n  d e l  c u m p l i m i e n t o  p o r  o t r a  
p a r t e ;  y  ( i v )  e s t a b l e c i m i e n t o  d e  r e g l a s  e s p e c i a l e s  p a r a  t r a t a r  l o s  c o n t r a t o s  d e  t r a b a j o  y  l o s  c o n v e n i o s  
c o l e c t i v o s  l a b o r a l e s .
C i l  Actos revocables
C l  1 .1  L u e g o  d e  l a  a p e r t u r a  d e  u n  p r o c e d i m i e n t o  d e  i n s o l v e n c i a ,  y  c o n  l i m i t a d a s  e x c e p c i o n e s  q u e  
p r o t e j a n  a  l a s  p a r t e s  n o  i n f o r m a d a s ,  d e b e n  r e v o c a r s e  ( a n u l a r s e )  l o s  a c t o s  c e l e b r a d o s  p o r  e l  d e u d o r  
q u e  n o  s e a n  c o h e r e n t e s  c o n  e l  c u r s o  o r d i n a r i o  d e  s u  e m p r e s a ,  o  q u e  n o  h u b i e r a n  s i d o  a p r o b a d o s  
c o m o  p a r t e  d e  u n a  a d m i n i s t r a c i ô n  c o n c u r s a l .
C l  1 . 2  D e b e n  r e v o c a r s e  ( a n u l a r s e )  d e t e r m i n a d a s  t r a n s a c c i o n e s  a n t e r i o r e s  a  l a  s o l i c i t u d  d e  a p e r t u r a  o  a  
l a  f e c h a  d e  a p e r t u r a  d e l  p r o c e d i m i e n t o  d e  i n s o l v e n c i a ,  i n c l u s o  l a s  t r a n s f e r e n c i a s  f r a u d u l e n t a s  y  
p r e f e r e n c i a l e s  r e a l i z a d a s  c u a n d o  l a  e m p r e s a  e r a  i n s o l v e n t e  o  q u e  p r o v o c a r o n  s u  i n s o l v e n c i a .
C l  1 .3  E l  p e r i o d o  d e  s o s p e c h a ,  d u r a n t e  e l  c u a l  l o s  p a g o s  s e  p r e s u m e n  p r e f e r e n t e s  y  p u e d e n  s e r  
a n u l a d o s ,  d e b e  s e r  r a z o n a b l e m e n t e  b r e v e  c o n  r e s p e c t o  a  l o s  a c r e e d o r e s  g é n é r a l e s ,  a  f i n  d e  e v i t a r  e l  
d e t e r i o r o  d e  l a s  r e l a c i o n e s  c o m e r c i a l e s  y  c r e d i t i c i a s  n o r m a l e s ,  p e r o  p u e d e  s e r  m â s  l a r g o  p a r a  a c t o s  a  
t i t u l o  g r a t u i t o  o  a q u e l l o s  e n  q u e  l a  p e r s o n a  q u e  o b t e n d r i a  b e n e f i c i o  d e l  a c t o  r e v o c a b l e  e s t é  
r e l a c i o n a d a  e s t r e c h a m e n t e  c o n  e l  d e u d o r  o  s u s  p r o p i e t a r i o s .
C12 Tratamiento de los derechos y  prioridades de los acreedores y  otros interesados
C l 2 . 1  L o s  d e r e c h o s  d e  l o s  a c r e e d o r e s  y  l a s  p r i o r i d a d e s  d e  l o s  c r é d i t o s  e s t a b l e c i d a s  c o n  a n t e r i o r i d a d  
a l  p r o c e s o  d e  i n s o l v e n c i a ,  b a j o  l a s  l e y e s  c o m e r c i a l e s  u  o t r a s  l e y e s  a p l i c a b l e s ,  d e b e n  c o n s e r v a r s e  c o n  
e l  o b j e t o  d e  p r e s e r v a r  l a s  e x p e c t a t i v a s  l é g i t i m a s  d e  l o s  a c r e e d o r e s  y  d e  a l e n t a r  u n a  m a y o r  
p r e v i s i b i l i d a d  e n  l a s  r e l a c i o n e s  c o m e r c i a l e s .  A p a r t a r s e  d e  e s t a  r é g l a  g e n e r a l  s ô l o  d e b e  o c u r r i r  c u a n d o
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f i l e r a  n e c e s a r i o  p a r a  p r o m o v e r  o t r a s  p o l i t i c a s  n e c e s a r i a s ,  t a i e s  c o m o  l a s  q u e  h a c e n  a  l a  
r e o r g a n i z a c i ô n  o  a  l a  m a x i m i z a c i ô n  d e l  v a l o r  d e  l o s  a c t i v o s .  L a s  r e g l a s  d e  p r i o r i d a d  d e b e n  p e r m i t i r  a  
l o s  a c r e e d o r e s  m a n e j a r  e l  c r é d i t o  d e  m a n e r a  e f e c t i v a ,  d e  a c u e r d o  c o n  l o s  s i g u i e n t e s  p r i n c i p i o s  
a d i c i o n a l e s :
C l 2 . 2  D e b e  m a n t e n e r s e  l a  p r i o r i d a d  d e  l o s  a c r e e d o r e s  g a r a n t i z a d o s  s o b r e  l o s  b i e n e s  a f e c t a d o s  a  l a  
g a r a n t i a  y ,  a n t e  l a  f a l t a  d e  c o n s e n t i m i e n t o  d e l  a c r e e d o r  g a r a n t i z a d o ,  s u  d e r e c h o  s o b r e  d i c h o s  b i e n e s  
n o  d e b e  e s t a r  s u b o r d i n a d o  a  o t r a s  p r i o r i d a d e s  o t o r g a d a s  d u r a n t e  e l  c u r s o  d e l  p r o c e s o  d e  i n s o l v e n c i a .  
L a  d i s t r i b u c i ô n  a  l o s  a c r e e d o r e s  g a r a n t i z a d o s  d e b e  r e a l i z a r s e  t a n  p r o n t o  c o m o  s e a  p o s i b l e .
C l 2 . 3  T r a s  l a  d i s t r i b u c i ô n  a  l o s  a c r e e d o r e s  g a r a n t i z a d o s ,  c o n  e l  p r o d u c t o  o b t e n i d o  d e  la  r e a l i z a c i ô n  
d e l  b i e n  a f e c t a d o  a  l a  g a r a n t i a ,  y  e l  p a g o  d e  l o s  c r é d i t o s  r e l a t i v o s  a  l o s  c o s t o s  y  g a s t o s  d e  
a d m i n i s t r a c i ô n ,  e l  p r o d u c i d o  d i s p o n i b l e  p a r a  l a  d i s t r i b u c i ô n  d e b e  r e p a r t i r s e  p r o p o r c i o n a l m e n t e  {pari 
passu) e n t r e  l o s  a c r e e d o r e s  r e s t a n t e s ,  a  m e n o s  q u e  h a y a  r a z o n e s  s u p e r i o r e s  q u e  j u s t i f i q u e n  u n  e s t a t u s  
p r i o r i t a r i o  p a r a  u n a  c l a s e  d e  c r é d i t o s  e n  p a r t i c u l a r .  E n  g e n e r a l ,  n o  d e b e  d a r s e  p r e l a c i ô n  a  l o s  i n t e r e s e s  
p ù b l i c o s  p o r  s o b r e  l o s  p r i v a d o s .  E l  n u m é r o  d e  c l a s e s  c o n  p r i o r i d a d  o  p r i v i l e g i o  d e b e  m a n t e n e r s e  e n  
e l  m i n i m o .
C l 2 . 4  L o s  t r a b a j a d o r e s  s o n  u n a  p a r t e  v i t a l  d e  u n a  e m p r e s a ,  y  d e b e  d a r s e  c u i d a d o s a  c o n s i d e r a c i ô n  a  
e q u i l i b r a r  l o s  d e r e c h o s  d e  l o s  e m p l e a d o s  c o n  l o s  d e  o t r o s  a c r e e d o r e s .
C l 2 . 5  E n  e l  p r o c e s o  d e  l i q u i d a c i ô n ,  l o s  a c c i o n i s t a s  o  l o s  p r o p i e t a r i o s  d e  l a  e m p r e s a  n o  t i e n e n  
d e r e c h o  a  u n a  d i s t r i b u c i ô n  d e  l o s  b e n e f i c i o s  d e l  p r o d u c i d o  d e  l o s  b i e n e s  h a s t a  q u e  s e  h u b i e r e  p a g a d o  
a  l o s  a c r e e d o r e s  e n  s u  t o t a l i d a d .  L a  m i s m a  r é g l a  d e b e  a p l i c a r s e  e n  l a  r e o r g a n i z a c i ô n ,  a u n q u e  p u e d e n  
h a c e r s e  e x c e p c i o n e s  l i m i t a d a s  b a j o  c i r c u n s t a n c i a s  m i n u c i o s a m e n t e  e s t a b l e c i d a s  q u e  r e s p e t e n  r e g l a s  
d e  l a  e q u i d a d  q u e  o t o r g a n  d e r e c h o  a  l o s  a c c i o n i s t a s  a  c o n s e r v a r  u n  c a p i t a l  e n  la  e m p r e s a .
C13 Procedimientos de reconocimiento de créditos
L o s  p r o c e d i m i e n t o s  p a r a  i n f o r m a r  a  l o s  a c r e e d o r e s  y  p e r m i t i r l e s  s o l i c i t a r  e l  r e c o n o c i m i e n t o  d e  s u s  
c r é d i t o s  d e b e n  s e r  e c o n ô m i c o s ,  e f i c a c e s  y  o p o r t u n o s .  S i  b i e n  d e b e  e x i s t i r  u n  s i s t e m a  r i g u r o s o  p a r a  
a n a l i z a r  l a s  s o l i c i t u d e s  d e  r e c o n o c i m i e n t o  d e  c r é d i t o s  a  f i n  d e  a s e g u r a r  la  v a l i d e z  y  r e s o l v e r  l o s  
l i t i g i o s ,  l a s  d e m o r a s  i n h e r e n t e s  a  l a  r e s o l u c i ô n  d e  é s t o s  n o  d e b e n  p e r m i t i r  l a  d i l a c i ô n  d e l  p r o c e s o  d e  
i n s o l v e n c i a .
C14 Procesos de reorganizaciôn
C 1 4 . 1  E l  s i s t e m a  d e b e  p r o m o v e r  e l  a c c e s o  r â p i d o  y  f a c i l  a l  p r o c e d i m i e n t o ,  a s e g u r a r  u n a  
a d m i n i s t r a c i ô n  o p o r t u n a  y  e f i c a z  d e l  m i s m o ,  o f r e c e r  p r o t e c c i ô n  s u f i c i e n t e  a  t o d o s  l o s  i n v o l u c r a d o s ,  
p r o v e e r  u n a  e s t r u c t u r a  q u e  f o m e n t e  l a  n e g o c i a c i ô n  j u s t a  d e  u n  p l a n  c o m e r c i a l  y  d i s p o n e r  la  
a p r o b a c i ô n  d e l  p l a n  p o r  u n a  m a y o r i a  a p r o p i a d a  d e  a c r e e d o r e s .  L a s  c a r a c t e r i s t i c a s  y  p r i n c i p i o s  
f u n d a m e n t a l e s  d e  u n  p r o c e s o  d e  r e o r g a n i z a c i ô n  m o d e m o  i n c l u y e n  l o  s i g u i e n t e :
C l 4 . 2  Formulaciôn y  consideraciôn del plan. E n f o q u e  f l e x i b l e  p a r a  d e s a r r o l l a r  u n  p l a n  c o n s i s t e n t e  
c o n  l o s  r e q u i s i t o s  f u n d a m e n t a l e s  d i s e f i a d o s  p a r a  p r o m o v e r  l a  e q u i d a d  y  e v i t a r  e l  a b u s o  c o m e r c i a l .
C l 4 . 3  Voto y  aprobaciôn del plan. A  l o s  f i n e s  d e  l a  v o t a c i ô n ,  s e  p u e d e n  e s t a b l e c e r  c l a s e s  d e  
a c r e e d o r e s  c o n  d e r e c h o s  d e  v o t o  d e t e r m i n a d o s  s e g ù n  e l  m o n t o  d e l  c r é d i t o .  L o s  c r é d i t o s  y  d e r e c h o s  
d e  v o t o  d e  l a s  p e r s o n a s  v i n c u l a d a s  a  l a  s o c i e d a d  (insiders) d e b e n  e s t a r  s u j e t o s  a  u n  a n â l i s i s  e s p e c i a l  y  
s e r  m a n e j a d o s  d e  m a n e r a  q u e  s e  a s e g u r e  l a  e q u i d a d .  L a  a p r o b a c i ô n  d e l  p l a n  d e b e  b a s a r s e  e n  c r i t e r i o s  
c l a r o s ,  c u y o s  o b j e t i v o s  t i e n d a n  a  l o g r a r  l a  e q u i d a d  e n t r e  a c r e e d o r e s  s i m i l a r e s ,  e l  r e c o n o c i m i e n t o  d e  
l a s  p r i o r i d a d e s  r e l a t i v a s  y  l a  a c e p t a c i ô n  d e  l a  m a y o r i a ,  y  q u e  a  l a  v e z  o f r e z c a n  a  l o s  a c r e e d o r e s  o  a  l a s  
c l a s e s  d i s i d e n t e s  u n  d i v i d e n d e  i g u a l  o  m a y o r  a l  q u e  p o d r i a n  r e c i b i r  e n  u n  p r o c e d i m i e n t o  d e  
l i q u i d a c i ô n .  E n  l o s  c a s o s  e n  q u e  s e  r e q u i e r a  l a  c o n f i r m a c i ô n  d e l  t r i b u n a l ,  g e n e r a l m e n t e  é s t e  d e b e  
r e s p e t a r  l a  d e c i s i ô n  d e  l o s  a c r e e d o r e s  b a s a d a  e n  e l  v o t o  d e  l a  m a y o r i a .  S i  u n  p l a n  n o  s e  a p r u e b a  
d e n t r o  d e l  p l a z o  e s t a b l e c i d o ,  o  d e n t r o  d e  s u  p e r i o d o  d e  p r ô r r o g a ,  e l l o  e s  u s u a l m e n t e  m o t i v o  p a r a  d a r  
l u g a r  a  u n  p r o c e d i m i e n t o  d e  l i q u i d a c i ô n  d e l  d e u d o r .
C 1 4 . 4  Implementaciôn y  modificaciôn del plan. L a  i m p l e m e n t a c i ô n  e f e c t i v a  d e l  p l a n  d e b e  s e r  
s u p e r v i s a d a  e n  f o r m a  i n d e p e n d i e n t e .  U n  p l a n  d e b e  s e r  p a s i b l e  d e  m o d i f i c a c i ô n  ( m e d i a n t e  e l  v o t o  d e
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l o s  a c r e e d o r e s )  s i  e s  e n  i n t e r é s  d e  l o s  a c r e e d o r e s .  S i  u n  d e u d o r  i n c u m p l e  o  e s  i n c a p a z  d e  i m p l e m e n t a r  
e l  p l a n ,  e l l o  d e b e  s e r  m o t i v o  p a r a  l a  f i n a l i z a c i ô n  d e l  p l a n  y  l a  l i q u i d a c i ô n  d e  l o s  b i e n e s .
C l 4 . 5  Efectos extintivos y  vinculantes. E l  s i s t e m a  d e b e  e s t a b l e c e r  q u e  l o s  e f e c t o s  d e l  p l a n  s e a n  
v i n c u l a n t e s  c o n  r e s p e c t o  a  l a  c o n d o n a c i ô n ,  c a n c e l a c i ô n  o  a l t e r a c i ô n  d e  l a s  d e u d a s .  E l  e f e c t o  d e  l a  
a p r o b a c i ô n  d e l  p l a n  p o r  e l  v o t o  m a y o r i t a r i o  d e b e  o b l i g a r  a  t o d o s  l o s  a c r e e d o r e s ,  i n c l u s o  a  l a s  
m i n o r i a s  e n  d i s i d e n c i a .
C l 4 . 6  Revocaciôn del plan y  cierre del caso. C u a n d o  l a  a p r o b a c i ô n  d e l  p l a n  h a  s i d o  o b t e n i d a  
m e d i a n d o  f r a u d e ,  e l  p l a n  d e b e  r e c o n s i d e r a r s e  o  r e v o c a r s e .  U n a  v e z  c u m p l i d o  y  f i n a l i z a d o  e l  p l a n ,  s e  
d e b e  d i s p o n e r  e l  c i e r r e  r â p i d o  d e  l o s  p r o c e d i m i e n t o s  y  p e r m i t i r  a  l a  e m p r e s a  c o n t i n u a r  c o n  s u s  
a c t i v i d a d e s  c o m e r c i a l e s  b a j o  c o n d i c i o n e s  y  a d m i n i s t r a c i ô n  n o r m a l e s .
C15 Consideraciones internacionales
L o s  p r o c e d i m i e n t o s  d e  i n s o l v e n c i a  p u e d e n  t e n e r  a s p e c t o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  y  e l  s i s t e m a  l e g a l  d e  u n  
p a i s  d e b e  e s t a b l e c e r  r e g l a s  c l a r a s  r e l a c i o n a d a s  c o n  l a  j u r i s d i c c i ô n ,  e l  r e c o n o c i m i e n t o  d e  s e n t e n c i a s  
e x t r a n j e r a s ,  l a  c o o p e r a c i ô n  e n t r e  l o s  t r i b u n a l e s  d e  l o s  d i s t i n t o s  p a i s e s  y  l a  e l e c c i ô n  d e l  d e r e c h o  
a p l i c a b l e .  G e n e r a l m e n t e  l o s  f a c t o r e s  c l a v e  p a r a  m a n e j a r  e n  f o r m a  e f e c t i v a  l a s  c u e s t i o n e s  
t r a n s f f o n t e r i z a s  i n c l u y e n :
( i )  U n  p r o c e s o  c l a r o  y  r â p i d o  p a r a  o b t e n e r  e l  r e c o n o c i m i e n t o  d e  l o s  p r o c e d i m i e n t o s  d e  i n s o l v e n c i a  
e x t r a n j e r o s ;
( i i )  O t o r g a m i e n t o  d e  m e d i d a s  p r o v i s i o n a l e s  u n a  v e z  r e c o n o c i d o s  l o s  p r o c e d i m i e n t o s  d e  i n s o l v e n c i a  
e x t r a n j e r o s ;
( i i i )  A c c e s o  a  l o s  t r i b u n a l e s  p o r  p a r t e  d e  l o s  r e p r é s e n t a n t e s  d e  i n s o l v e n c i a  e x t r a n j e r o s  y  d e  o t r a s  
a u t o r i d a d e s  r e l e v a n t e s ;
( i v )  C o o p e r a c i ô n  e n t r e  l o s  t r i b u n a l e s  y  l o s  r e p r é s e n t a n t e s  d e  i n s o l v e n c i a  e n  l o s  p r o c e s o s  d e  
i n s o l v e n c i a  i n t e r n a c i o n a l e s ;
( v )  L a  n o  d i s c r i m i n a c i ô n  e n t r e  l o s  a c r e e d o r e s  e x t r a n j e r o s  y  d o m é s t i c o s .
Parte D. Implementaciôn: Marco institucional y regulaterio 
D1 Roi del tribunal
D l . l  Independencia, imparcialidad y  efectividad. E l  s i s t e m a  d e b e  g a r a n t i z a r  l a  i n d e p e n d e n c i a  d e l  
p o d e r  j u d i c i a l .  L a s  d e c i s i o n e s  j u d i c i a l e s  d e b e n  s e r  i m p a r c i a l e s .  L o s  t r i b u n a l e s  d e b e n  a c t u a r  d e  
m a n e r a  c o m p é t e n t e  y  e f e c t i v a .
D 1 . 2  Roi del tribunal en los procesos de insolvencia. L o s  p r o c e s o s  d e  i n s o l v e n c i a  d e b e n  s e r  
s u p e r v i s a d o s  y  d e c i d i d o s  e n  f o r m a  i m p a r c i a l  p o r  u n  t r i b u n a l  i n d e p e n d i e n t e  y  a s i g n a d o s ,  e n  l o  
p o s i b l e ,  a  j u e c e s  c o n  e x p e r i e n c i a  e s p e c i a l i z a d a  e n  i n s o l v e n c i a .  L a s  i n s t i t u c i o n e s  n o  j u d i c i a l e s  q u e  
c u m p l e n  f u n c i o n e s  j u d i c i a l e s  e n  l o s  p r o c e s o s  d e  i n s o l v e n c i a  d e b e n  e s t a r  s u j e t a s  a  l o s  m i s m o s  
p r i n c i p i o s  y  e s t â n d a r e s  q u e  s e  a p l i c a n  a l  p o d e r  j u d i c i a l .
D 1 . 3  Jurisdicciôn del tribunal de insolvencia. L a  j u r i s d i c c i ô n  d e l  t r i b u n a l  d e b e  s e r  d e f i n i d a  y  c l a r a  
c o n  r e s p e c t o  a  l o s  p r o c e s o s  d e  i n s o l v e n c i a  y  a  l a s  c u e s t i o n e s  q u e  p u d i e r a n  s u r g i r  e n  e l  t r a n s c u r s o  d e  
e s t o s  p r o c e s o s .
D 1 . 4  Ejercicio del poder de decisiôn del tribunal en los procesos de insolvencia. E l  t r i b u n a l  d e b e  
t e n e r  f a c u l t a d e s  d e  s u p e r v i s i ô n  s u f î c i e n t e s  p a r a  e m i t i r  f a l l o s  d e  m a n e r a  e f i c a z  d e  a c u e r d o  c o n  l a  
l e g i s l a c i ô n ,  n o  d e b i e n d o  a s u m i r  u n  r o i  d e  a d m i n i s t r a d o r  s o c i e t a r i o  o  d e  l a  e m p r e s a  d e l  d e u d o r ,  p a p e l  
q u e  n o r m a l m e n t e  s e  a s i g n a  a l  a d m i n i s t r a d o r  o  a l  a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l .
D 1 . 5  Roi de los tribunales en los procesos de ejecuciôn comercial. E l  s i s t e m a  j u d i c i a l  g e n e r a l  d e b e  
c o n t a r  c o n  u n i d a d e s  q u e  h a g a n  c u m p l i r  d e  m a n e r a  e f i c a z  l o s  d e r e c h o s  t a n t o  d e  l o s  a c r e e d o r e s  
g a r a n t i z a d o s  c o m o  d e  l o s  n o  g a r a n t i z a d o s ,  f u e r a  d e  l o s  p r o c e s o s  d e  i n s o l v e n c i a .  S i  f u e r a  p o s i b l e ,  
e s t a s  u n i d a d e s  d e b e n  e s t a r  i n t e g r a d a s  p o r  e s p e c i a l i s t a s  e n  a s u n t o s  c o m e r c i a l e s .  A l t e m a t i v a m e n t e ,  
p u e d e n  e s t a b l e c e r s e  o r g a n i s m e s  a d m i n i s t r a t i v e s  e s p e c i a l i z a d o s  q u e  p o s e a n  e s a  i d o n e i d a d .
D 2  S e l e c c i ô n ,  c a l i f î c a c i ô n ,  e n t r e n a m i e n t o  y  d e s e m p e f t o  j u d i c i a l
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D 2 . 1  Selecciôn y  designaciôn judicial E l  p r o c e s o  d e  s e l e c c i ô n  y  n o m b r a m i e n t o  d e  l o s  j u e c e s  d e b e  
e s t a r  r e g i d o  p o r  c r i t e r i o s  a d e c u a d o s  y  o b j e t i v o s .
D 2 . 2  Entrenamiento judicial. E d u c a c i ô n  j u d i c i a l  c o n t i n u a  y  e n t r e n a m i e n t o  d e b e n  s u m i n i s t r a r s e  a  l o s  
j u e c e s .
D 2 . 3  Desempeno judicial D e b e n  a d o p t a r s e  p r o c e d i m i e n t o s  q u e  a s e g u r e n  l a  i d o n e i d a d  d e l  p o d e r  
j u d i c i a l  y  l a  e f i c a c i a  e n  e l  d e s e m p e n o  d e  l o s  p r o c e s o s  j u d i c i a l e s .  E s t o s  p r o c e d i m i e n t o s  s i r v e n  c o m o  
b a s e  p a r a  e v a l u a r  l a  e f i c i e n c i a  d e l  t r i b u n a l  y  m e j o r a r  l a  a d m i n i s t r a c i ô n  d e l  p r o c e s o .
D3 Organizaciôn del tribunal
E l  t r i b u n a l  d e b e  e s t a r  o r g a n i z a d o  d e  m a n e r a  q u e  t o d a s  l a s  p a r t e s  i n t e r e s a d a s  ( i n c l u i d o s  l o s  a b o g a d o s ,  
e l  a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l ,  e l  d e u d o r ,  l o s  a c r e e d o r e s ,  e l  p u b l i c o  y  l o s  m e d i o s )  s e a n  t r a t a d o s  j u s t a ,  
o p o r t u n a  y  o b j e t i v a m e n t e ,  c o m o  p a r t e  d e  u n  s i s t e m a  e f i c a z  y  t r a n s p a r e n t e .  I m p l i c i t a s  e n  e s a  
e s t r u c t u r a  e x i s t e n  l i n e a s  f i r m e s  y  r e c o n o c i d a s  d e  a u t o r i d a d ,  d e  a s i g n a c i ô n  c l a r a  d e  t a r e a s  y  
r e s p o n s a b i l i d a d e s  y  d e  o p e r a c i o n e s  o r d e n a d a s  e n  l a  s a l a  d e  a u d i e n c i a s  y  e n  la  g e s t i ô n  d e  c a s o s .
D4 Transparencia y  responsabilidad
U n  s i s t e m a  d e  i n s o l v e n c i a  y  d e  d e r e c h o s  d e  l o s  a c r e e d o r e s  d e b e  b a s a r s e  e n  l a  t r a n s p a r e n c i a  y  l a  
r e s p o n s a b i l i d a d .  L a s  n o r m a s  d e b e n  a s e g u r a r  e l  f â c i l  a c c e s o  a  l o s  r e g i s t r o s  d e l  t r i b u n a l ,  a  l a s  
a u d i e n c i a s  j u d i c i a l e s ,  a  l a  i n f o r m a c i ô n  s o b r e  e l  d e u d o r ,  a  l o s  d a t o s  f i n a n c i e r o s ,  y  a  o t r a  i n f o r m a c i ô n  
p ù b l i c a .
D5 Decisiones judiciales y  ejecuciôn de resoluciones
D 5 . 1  Decisiones judiciales. E l  p r o c e s o  d e c i s o r i o  j u d i c i a l  d e b e  p r o m o v e r  l a  r e s o l u c i ô n  c o n s e n s u a d a  
e n t r e  l a s  p a r t e s  c u a n d o  f u e s e  p o s i b l e  y ,  e n  c a s o  c o n t r a r i o ,  a s u m i r  la  d e c i s i ô n  o p o r t u n a  d e  l a s  
c u e s t i o n e s  c o n  v i s t a s  a  r e f o r z a r  l a  p r e d e c i b i l i d a d  e n  e l  s i s t e m a  m e d i a n t e  l a  a p l i c a c i ô n  c o h e r e n t e  d e l  
d e r e c h o .
D 5 . 2  Ejecuciôn de resoluciones. E l  t r i b u n a l  d e b e  t e n e r  a u t o r i d a d  c l a r a  y  m e d i o s  e f e c t i v o s  p a r a  la  
e j e c u c i ô n  d e  s u s  r e s o l u c i o n e s .
D 5 . 3  Creaciôn de un cuerpo de jurisprudencia. D e b e  d e s a r r o l l a r s e  u n  c u e r p o  d e  j u r i s p r u d e n c i a  
m e d i a n t e  l a  p u b l i c a c i ô n  s i s t e m â t i c a  d e  d e c i s i o n e s  j u d i c i a l e s  i m p o r t a n t e s  y  o r i g i n a l e s ,  e s p e c i a l m e n t e  
l a s  p r o v e n i e n t e s  d e  t r i b u n a l e s  s u p e r i o r e s ,  u t i l i z a n d o  m é t o d o s  d e  p u b l i c a c i ô n  c o n v e n c i o n a l e s  y  
e l e c t r ô n i c o s  ( c u a n d o  f u e r e  p o s i b l e ) .
D6 Integridad del sistema
D 6 . 1  Integridad del tribunal E l  s i s t e m a  d e b e  g a r a n t i z a r  l a  s e g u r i d a d  d e l  c a r g o  y  l a  r e m u n e r a c i ô n  
a d e c u a d a  d e  l o s  j u e c e s ,  a s i  c o m o  l a  s e g u r i d a d  p e r s o n a l  d e  l o s  f u n c i o n a r i o s  j u d i c i a l e s  y  d e  l o s  
e d i f i c i o s  j u d i c i a l e s .  L a  o p e r a t o r i a  y  l a s  d e c i s i o n e s  j u d i c i a l e s  d e b e n  e s t a r  b a s a d a s  e n  n o r m a s  y  
r e g l a m e n t a c i o n e s  f i r m e s ,  a  f i n  d e  e v i t a r  l a  c o r r u p c i ô n  y  l a  i n f l u e n c i a  i n d e b i d a .
D 6 . 2  Conflicto de interés y  parcialidad. E l  t r i b u n a l  d e b e  e s t a r  l i b r e  d e  c o n f l i c t o s  d e  i n t e r é s ,  
p r e j u i c i o s  y  d e s l i c e s  e n  l a  é t i c a ,  o b j e t i v i d a d  e  i m p a r c i a l i d a d  j u d i c i a l .
D 6 . 3  Integridad de los participantes. L a s  p e r s o n a s  i n v o l u c r a d a s  e n  u n  p r o c e s o  d e b e n  e s t a r  s u j e t a s  a  
l a s  n o r m a s  y  r e s o l u c i o n e s  j u d i c i a l e s  d i s e f i a d a s  p a r a  e v i t a r  e l  f r a u d e ,  o t r a s  a c t i v i d a d e s  i l e g a l e s  y  e l  
a b u s o  d e l  s i s t e m a  d e  i n s o l v e n c i a  y  d e  d e r e c h o s  d e  l o s  a c r e e d o r e s .  A d e m â s ,  e l  t r i b u n a l  d e b e  e s t a r  
i n v e s t i d o  d e  l o s  p o d e r e s  a d e c u a d o s  p a r a  e j e c u t a r  s u s  f a l l o s  y  a b o r d a r  l a s  c u e s t i o n e s  a c e r c a  d e  l a  
a c t i v i d a d  i n c o r r e c t a  o  i l e g a l  r e a l i z a d a  p o r  l a s  p a r t e s  o  p e r s o n a s  q u e  c o m p a r e c e n  a n t e  e l  t r i b u n a l  c o n  
r e l a c i ô n  a  l o s  p r o c e s o s  j u d i c i a l e s .
D7 Roi de los organismos reguladores o de supervisiôn
Los organismos responsables de regular o supervisar a los administradores concursales deben:
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-  S e r  i n d e p e n d i e n t e s  d e  l o s  r e p r é s e n t a n t e s  i n d i v i d u a t e s ;
-  E s t a b l e c e r  e s t â n d a r e s  q u e  r e f l e j e n  l o s  r e q u i s i t o s  d e  l a  l e g i s l a c i ô n  y  l a s  e x p e c t a t i v a s  p u b l i c a s  d e  
e q u i d a d ,  i m p a r c i a l i d a d ,  t r a n s p a r e n c i a  y  r e s p o n s a b i l i d a d ;  y ,
-  T e n e r  l o s  p o d e r e s  y  l o s  r e c u r s o s  a d e c u a d o s  q u e  l e s  p e r m i t a n  c u m p l i r  c o n  s u s  f u n c i o n e s ,  d e b e r e s  y  
r e s p o n s a b i l i d a d e s  e n  f o r m a  e f e c t i v a .
D8 Idoneidad e integridad de los administradores en la insolvencia
E l  s i s t e m a  d e b e  a s e g u r a r  q u e :
-  L o s  c r i t e r i o s  r e s p e c t o  d e  l a  p e r s o n a  q u e  p u e d e  s e r  u n  a d m i n i s t r a d o r  c o n c u r s a l  d e b e n  s e r  o b j e t i v o s ,  
e s t a r  c l a r a m e n t e  e s t a b l e c i d o s  y  d i s p o n i b l e s  p ù b l i c a m e n t e ;
-  L o s  a d m i n i s t r a d o r e s  c o n c u r s a l e s  s e a n  c o m p é t e n t e s  p a r a  e m p r e n d e r  l a  t a r e a  p a r a  l a  c u a l  s o n  
d e s i g n a d o s  y  e j e r c e r  l o s  p o d e r e s  q u e  l e s  f u e r o n  c o n f e r i d o s ;
-  L o s  a d m i n i s t r a d o r e s  c o n c u r s a l e s  a c t ù e n  c o n  i n t e g r i d a d ,  i m p a r c i a l i d a d  e  i n d e p e n d e n c i a ;  y
-  L o s  a d m i n i s t r a d o r e s  c o n c u r s a l e s ,  a l  d e s e m p e n a r s e  c o m o  a d m i n i s t r a d o r e s ,  s e a n  s o m e t i d o s  a  l o s  
m i s m o s  e s t â n d a r e s  d e  r e s p o n s a b i l i d a d  a p l i c a b l e s  a  d i r e c t o r e s  y  f u n c i o n a r i o s ,  y  e s t é n  s u j e t o s  a  
r e m o c i ô n  p o r  i n c o m p e t e n c i a ,  n e g l i g e n c i a ,  f r a u d e  o  c u a l q u i e r  o t r a  c o n d u c t a  i l i c i t a .
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